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Lời tựa cho lần tải bản thứ 2 


Ứng dụng Excel cho các bài tập và giải pháp là một tài liệu học tập kèm theo giáo trình 
Tài Chính Quốc Tế của Khoa Tài Chính Doanh Nghiệp Trường Đại Học Kinh Tế 
TP.HCM. Quyền sách này gồm có các câu hỏi trắc nghiệm, bài tập và bài tập tình 
huống. Một số các câu hỏi và bài tập cũng như bài tập tỉnh huống đều có phần giải 
pháp trong mỗi chương. Đặc biệt chúng tôi đã đưa các ứng dụng Excel vào xử lý tỉnh 
huống cho hầu hết các chương quan trọng đòi hỏi có sự tính toán phức tạp. Các ứng 
dụng Excel đều được hướng đẫn một cách chỉ tiết trong từng vấn đề của Tài Chính 
Quốc Tế. Ngoài ra, chúng tôi còn thiết kế các phần làm bài tập trên mạng cho mỗi 
chương, các bạn có thể thấy các website cho từng yêu cầu ở mỗi chương trong phần bài 
tập ứng dụng Internet. 


Chúng tôi còn đưa vào quyên sách này phần bải tập tình huống liên tục cho các chương 
một trường hợp điển hình là công ty VDEC có các hoạt động kinh doanh quốc tế. Mục 
đích của chúng tôi khi đưa liên tục một công ty VDEC vào các bài tập tình huống là để 
cho các bạn đễ nắm bắt các chỉ tiết chính khi làm bài tập tình huống. Việc giải các bài 
tập tình huống là phân nội dung quan trọng và mang tính quyết định để các bạn có thể 
tiếp thu tốt nhất các vấn đề lý thuyết phức tạp trong Tài Chính Quốc Tế. Các bạn nên 
lưu ý rằng, việc-giải c ác bài tập tình huống là một trong những trụ cột c hinh trong 
phương pháp học tập của sinh viên ở các trường đại học trên thế giới. Không có một 
mẫu mực chung nảo cho các kết quả trong phần bài tập tình huồng, sinh viên tự do phát triển 
các giải pháp theo những suy luận logic của từng cá nhân. 


Ngay sau lần xuất bản đầu tiên, chứng tôi đã áp dụng toàn bộ các bài tập tình huống 
của công ty VDEC cho sinh viên các hệ chính quy và học viên cao học tại trường Đại 
Học Kinh Tế TP.HCM và một số các trường đại học khác thông qua các buổi thảo luận 
trên lớp theo nhóm và đã nhận được sự phản hồi tích cực từ phía các sinh viên và học 
viên cao học. Các bài tập tình huống thông qua trường hợp của công ty VDEC đã giúp 
sinh viên thông thạo hơn các kỹ năng quản trị tài chính ở các công ty đa quốc gia và 
các định chế tài chính quốc tế, một môi trường làm việc mà những sinh viên năng động 
luôn tìm cách tiếp cận để ứng dụng những hiểu biết mà mình đã học được. 


Lần tái bản thứ 2 lần này chúng tôi đã có nhiều bổ xung đáng kê trong việc cập nhật 
thêm thông tin từ các bài tập tình huống cho phủ hợp với các điễn biến mới trong môi 
trường tài chính quốc tế. Một trong những bê xung đáng chú ý trong lần tái bản thứ 2 là 
bài tập tình huống “Đồng tiền đễ kiếm” nói về cuộc khủng hoảng tài chính Châu Âu 
khi mà đồng bảng Anh đã bị loại ra khỏi các giao dịch tài chính quốc tế vào ngày thứ 
tư đen tối 16/9/1992. Bài tập tình huống này đã được ban tổ chức cuộc thi “Bản lĩnh 
Giám Đốc Tài Chính - CFO” lần II năm2004 của trường Đại Học Kinh Tế TP.HCM 
chọn làm phần thi cho hàng ngàn sinh viên của 18 trường Đại học và cao đăng trên địa 
bàn TP.HCM. Bài tập tình huống này đã giúp sinh viên và các nhà nghiên cứu và 
hoạch định chính sách hiểu rõ thêm về bản chất dễ bị tổn thương của thị trường Tài 
chính quốc tế. 


Mặc dù đã có những chỉnh sửa và bố xung cần thiết nhưng lần tái bản thứ 2 chắc chắn 


không thể nào tránh khỏi những thiếu sót nhất định, chúng tôi rất mong muốn nhận 
được sự đóng góp của bạn đọc để lần xuất bản sau quyền sách được hoàn thiện hơn. 
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TÀI CHÍNH QUÓC TÉ. 
VÀ CÁC CÔNG TY ĐA QUỐC GIA 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


Mục tiêu thường được chấp nhận nhất của công ty đa quốc gia là: 
Tối đa hoá doanh thu 

Tối đa hoá giá trị cô đông 

Tối đa hoá lợi nhuận 


avàb 


Chi phí đại lý của các công ty đa quốc gia thường cao hơn các công ty nội địa thuần tuý. 
Điều này sau đây KHÔNG phải là nguyên nhân cho nhận định này: 


Giám sát các nhà quản trị ở nước ngoài thì khó khăn hơn 


Các nhà quán trị thuộc nhiều nền văn hoá khác nhau nên khó có thẻ theo đuổi những mục 
tiêu thống nhất. 


Các nhà quản trị Mỹ có xu hướng thực hiện các quyết định có hiệu quả ngắn hạn. 
Quy mô tuyệt đối của các công ty đa quốc gia lớn có thể tạo ra chỉ phí đại lý lớn. 


. Có nhiều hạn chế mà công ty đa quốc gia phải đương đầu trong khi nỗ lực làm tôi đa hoá 


giá trị cô đông. Điều nào sau đây chắn chắc KHÔNG phải là một hạn chế: 
Cạnh tranh 

Vấn đề đạo đức 

Luật pháp 


Môi trường 


Lý thuyết lợi thế so sánh phát biểu rằng: 

Sẽ kinh tế hơn nếu các quốc gia sản xuất những sản phẩm mà họ có lợi thế so sánh và sau đó 
dùng những sản phẩm này để giao dịch với những sản phẩm mà họ không có lợi thế so sánh. 

Sẽ kinh tế hơn nếu các quốc gia tiêu thụ những sản phẩm mà họ có lợi thế so sánh và dùng 
những sản phẩm không có lợi thế đẻ giao dịch. 


Các loại thuế quan và chính sách bảo hộ khác có thể gia tăng hiệu quả mậu dịch của những 
quốc gia thiết lập nó. 


Các quốc gia trước hết sản xuất hàng hoá và dịch vụ mà họ cần sau đó mới sản xuất hàng 
hoá để xuất khẩu. 
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Chương 1 : Tài chính quốc tế và các công fy đa quốc gia 


Một phần tăng trưởng của hoạt động kinh doanh quốc tế là do nhận thức của các quốc gia 
vẻ các khả năng đặc biệt của họ trong việc làm tăng hiệu quả sản xuất, tập trung vào những 
sạn phầm mà họ có thê sản xuất tột nhật. Đây là một ví dụ cho lý thuyết nào sau đây: 

Lý thuyết chu kỳ sản phẩm 

Lý thuyết lợi thế cạnh tranh 

Lý thuyết thị trường cạnh tranh không hoàn hảo 

Lý thuyết lợi thế so sánh 


Theo lý thuyết , các công ty đầu tiên sẽ thành lập trên thị trường nội địa như là 
kết quả của việc nhận biết được những lợi thế mà họ có để vượt qua các đối thủ khác, chẳng 
hạn như nhu cầu của thị trường về một nhà cung cấp khác cho sản phẩm. Cuỗi cùng, các 
công ty sẽ thâm nhập thị trường nước ngoài đề thoả mãn các nhu cầu ngoài nước. 

Lý thuyết chu kỳ sản phâm 

Lý thuyết lợi thể cạnh tranh 

Lý thuyết thị trường cạnh tranh không hoàn hảo 

Lý thuyết lợi thế so sánh 


Phương thức kinh doanh quốc tế nào sau đây buộc một công ty đa quốc gia phái cung cấp 
chiên lược về một sản phâm hoặc dịch vụ đặc biệt nào đó, giúp đỡ và đầu tư các khoản ban 
đầu cho một thực thê đề đôi lây những khoản phí định kỳ. 

Liên doanh 

Chi nhánh ở nước ngoài 

Cấp giấy phép 

Đại lý uý quyền 


Các công ty da quốc gia đối phó với nhiều độ nhạy cảm khác nhau của rủi ro quốc tế. Điều 
nào sau đây KHÔNG phải là loại độ nhạy cảm đã đề cập ở trên? 

Rủi ro đa dạng hoá 

Rủi ro chính trị 

Các nền kinh tế nước ngoài 

Các biến động tỷ giá hối đoái 


Một công ty dự kiến nhận được 20.000 đô la Mỹ từ thị trường nội địa và 20.000 bảng Anh 
từ việc kinh doanh ở Anh. Nêu giá động bảng là $1,25 thì tông giá trị dòng tiên tính băng đô 
la là: 

$40.000 

$36.000 

$45.000 

$20.000 
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Chương ! : Tài chính quốc tế và các công fy đa quốc gia 5 


Phát biểu nảo sau đây là KHÔNG đúng về đồng euro? 

Năm 1987. nhiều quốc gia châu Âu đã chấp nhận đồng euro là đồng tiền sứ dụng trong các' 
giao dịch kinh doanh giữa các quốc gia này. 

Đồng euro được sử dụng trong các giao dịch khác suốt năm 2001. 

Đồng euro đã thay thể hoàn toàn đồng tiền của các quốc gia thành viên vào năm 2002. 

Sự ra đời của đồng curo đã cho phép các công ty (bao gồm các chỉ nhánh châu Âu của các 
MNC Mỹ) mở rộng các giao địch quốc tế với công dụng của một đông tiên thông nhất và 
loại bỏ các chỉ phí giao dịch liên quan đến việc chuyền đổi đông tiền. 


Giả sử bạn có $100 và mua cô phiếu với giá £50, lúc đó ty giá là $2/£. Một năm sau, giá cô 
phiếu tăng lên £60. Bạn vui mừng với mức tỷ suất sinh lợi 20% nhưng khi bạn bán cô phiếu 
và đôi £60 đề lấy đô la thì bạn chỉ nhận được §45 bởi vì đồng bảng đã giảm glá còn $0,75/£. 
Sự thiệt hại này là một ví dụ cho; 


Rủi ro ty giá 
Rủi ro chính trị 
Thị trường cạnh tranh không hoàn hảo 


Sự suy yêu của đồng đô la 


. Nếu một quốc gia thiết lập các hạn chế về nhập khẩu thì các hàng rào mậu dịch này là một 


ví dụ của 


Rủi ro tỷ giá 


Rủi ro chính trị 


Thị trường cạnh tranh không HT) hảo 


Thiết lập các lợi thế mở rộng 


- Một công ty nội địa sản xuất và bán sản phẩm tại một quốc gia khác 


Có thể không có rủi ro tỷ giá 

Có thể phải đối phó với rủi ro tỷ giá 

Có thê không phải đổi phó rủi ro chính trị 

Nó là một ví dụ cho thị trường cạnh tranh không hoàn hảo 


Ngân hàng trung ương châu Âu đặt tại 
Dusseldorf. Đức 

Frankfurt, Đức 

London, Anh 

Paris, Pháp 
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Chương Ì : Tài chính quốc tế và các công ty đa quốc gia 


. Đông euro là 


Đông tiền phỏ biến ở châu Âu 
Một rổ tiền ảo 
Chỉ số giá của 12 đồng tiền châu Âu so với đô la Mỹ 


Neo theo đô la Mỹ với một tỷ giá cố định cân bằng 


. Hiệp định mậu địch tự do Bắc Mỹ (NAFTA) 


Gây ra tình trạng thất nghiệp nặng nề ở Mỹ khi công ăn, việc làm dịch chuyển sang Mexico 
Kêu gọi về một đồng tiền khu vực giống như đồng curo vào năm 2015 

Là một sự thoả thuận giữa Mỹ, Canada và Mexico nhăm tháo đỡ các hàng rào nhập khẩu và 
thuê quan trong khoảng thời gian 1Š năm 


Kêu gọi cho quá trình tư nhân hoá ở tất cả các nước công nghiệp trong khoảng thời gian 15 năm 


.- Một nhà đầu tư Mỹ quan tâm đến cổ phản của tập đoàn Nokia ở Phần Lan 


nên theo đõi chặt các công ty Mỹ 

sẽ để dàng tìm hiểu về công ty vì các thông tin sẵn có từ internet và quá trình toàn cầu hoá 
các thị trường tài chính. 

phải đích thân đến Phần Lan để mua cô phần của Nokia 


có thể mua cô phần nhưng không thể mang về Mỹ một cách hợp lý 


.- Về phương diện lịch sử, động cơ chính của các MNC khi mở rộng sản xuất ra nước ngoài 


là nhằm: 

Giảm thiêu chỉ phí 

Đáp ứng nhanh chóng thị trường địa phương 
Tránh những rào cân vẻ thương mại 


Hưởng những lợi ích về thuế 


Mục tiêu chính của các MNC lã: 
Tôi đa hoá giá trị tài sản cổ đông 
Tôi đa hoá sản lượng thế giới 
Tối thiểu hoá nợ 


Tối thiêu hoá chỉ phí của hoạt động kinh doanh toàn cầu 


được định nghĩa là việc mua những tài sản hay những đồng tiền ở một thị trường 
rồi ngay lập tức bán lại nó tại một thị trường khác đê hưởng lợi từ việc chênh lệch giá. 
Sự quốc tế hoá 


Nghiệp vụ arbitrage 


21. 


B50  £ 


22c 


23: 


ao ơ œ 


có. 


h.... 


= 


26. 
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Nghiệp vụ tải trợ 


Rủi ro tông thể 


Giá trị của việc quản trị tải chính tốt sẽ được trong thị trường toàn cầu bởi 
vì những tiêm năng fo lớn từ bất hoàn hảo của thị trường và các thuế suất khác nhau. 

Tối thiểu hóa 

Trung hoà 

Nâng cao 


Cân băng bởi arbitrage 


Khi một công ty hoạt động trong môi trường toàn cầu nó sẽ đạt được những lợi thẻ như là: 
Nâng cao sức mạnh chính trị tại chính quốc 

Giảm thiểu thu nhập chịu thuế 

Nâng cao sức mạnh đàm phán với các tô chức nhỏ nước ngoài 


Nâng cao sức mạnh đàm phán với các tổ chức lao động 


Cầu nối quan trọng nhất của các lợi thế cạnh tranh toàn cầu là: 
Các công ty công ích 

Kinh nghiệm quản trị tài chính của thị trường toàn cầu 

Các công ty đa quốc gia 

FED 


là công ty đa quốc ra đời sớm nhất. 
Các công ty khai thác nguyên liệu thô 
Các công ty tìm kiếm thị trường 
Các công ty đầu lửa 
FED 


là dạng nguyên mẫu của các công ty đa quốc gia hiện đại chuyên đến các thị 
trường nước ngoài nhăm sản xuất và tiêu thụ sản phẩm. 
Công ty tối thiểu chỉ phí 
Công ty tìm kiếm thị trường 
Công ty khai thác nguyên liệu thô 


Công ty săn cá voi 


là một loại hình gần đây của các công ty đa quốc gia chuyên tìm kiếm và đầu 


tr ra những thị trường nước ngoài nơi có chí phí sản xuất thấp. 


„.. 


EL- TU cTT .HI 


. IBM thuộc loại hình công ty đa quốc gia nào sau đây: 


. Hệ thống tài chính đa quốc gia có thể giúp các công ty 


. Khi gặp phải những rủi ro tăng thêm cùng với việc kinh doanh ra nước ngoài, các công 


. Câu nào sau đây thuộc Lý thuyết lợi thế so sánh? 


. Lý thuyết nào sau đây chỉ ra sự chuyên môn hoá là nguyên nhân chính của hoạt động kinh 


Chương L : Tài chính quốc tế và các công ty đa quốc gia 


Công ty tối thiểu chỉ phí 

Công ty tìm kiếm thị trường 
Công ty khai thác nguyên liệu tho 
Công ty công nghệ cao 


Công ty khai thác nguyên liệu thô 
Công ty tìm kiếm thị trường 
Công ty giảm thiểu chỉ phí 


Tât cả các câu trên đều đúng 


Tránh các kiểm soát ngoại tệ 
Cắt giảm thuế 
Tiếp cận những nguồn tài trợ chỉ phí thấp 


Tất cả các câu trên đêu đúng 


ty sẽ 

Giới hạn đoanh thu ở nước ngoài của họ nhỏ hơn 40% tổng doanh thu 

Tránh hoạt động hoàn toàn ở nước ngoài trừ khi họ thu được lợi nhuận cao hơn so với lợi 
nhuận từ hoạt động trên thị trường nội địa 

Chỉ đầu tư ở các nước phát triển và tránh các nước thuộc Thế giới thử III 

Tất cả các câu trên đều sai 


Bỏ qua vai trò của tính bất ôn và mức độ của các nên kinh tế 
Giả định rằng các yếu tổ sản xuất là không thể di chuyển được 
Giả định rằng không có sự chênh lệch về chất lượng sản phẩm 
Tắt cả các câu trên đầu đúng | 


doanh quốc tế? 

Lý thuyết chu kỳ sản phẩm 
Lý thuyết đa dạng hoá 

Lý thuyết lợi thế so sánh 
Lý thuyết toàn câu hoá 


3ó: 


ro  P 


34. 


35. 
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Theo mô hình định giá tài sản vốn 
Chi những yếu tố của rủi ro hệ thống mới tác động tỷ suất sinh lợi yêu cầu 
Những nhà đầu tư nước ngoài, người có tỷ suất sinh lợi không có mối tương quan VỚI tỷ 


suất sinh lợi của thị Thông đòi hỏi tỷ suất sinh lợi cao hơn tỷ suất sinh lợi từ đầu tư trên thị 
trường nội địa. 


Rủi ro tổng thể của đầu tư liên quan chặt chẽ đến quy mô từ nhỏ đến vừa của các các 
công ty 


Sự đa dạng hoá là yêu tô thứ nhì liên quan đến rủi ro của đầu tư 


. Theo lý thuyết thị trường hiệu quả, câu nào sau đây là KHÔNG đúng 


Giá chứng khoán ngày hôm nay là dự báo tốt nhất cho giá chứng khoán ngày mai 
Tắt cả các thông tin được phản ánh vào giá chứng khoán 
Giá chứng khoán hôm nay ràng buộc chặt chẽ với giá chứng khoán trong quá khứ 


Tât cả các câu trên đêu đúng 


Hình thức quản trị phân tán quyền lực hầu như sẽ dẫn đến chỉ BH) đại ly cao hơn bởi Vì các 
nhà quản trị ở các chỉ nhánh có thể ra các quyết định không làm tối đa hoá giá trị công ty. 


Đúng 
Sai 


Sử dụng mậu dịch quốc tế như là công cụ đẻ tiếp cận hoạt động kinh doanh quốc tế là một 
cách tiếp cận tương đối táo bạo mà các MNC sử dụng để thâm nhập thị trường. ° 

Đúng 

Sai 


Đạo luật châu Âu đơn lẻ ra đời năm 1987 đã tháo dỡ các rào cản giữa các quốc gia châu Âu. 
Nó cũng đã đặt các công ty vào những thách thức mới. 

Đúng 

Sai - 

Theo NATTA, chi phí lao động thấp ở Mexico đã dẫn đến sự sụt giảm thị phần của một số 
công ty Mỹ. Điều này rõ nhất trong các ngành công nghệ cao. 

Đúng 

Sai 


Rủi ro chính trị hàm ý những hành động chính trị của các chính phủ làm tác sản đến dòng 
tiền của các MNC. 


Đúng 
Sai 


1Ô 


39. 


40. 


Chương [ : Tài chính quốc tẻ và các công ty đa quốc gia 


Cuộc khủng hoảng tài chính châu Á kéo dài sang năm 1998 và tác động xấu đến các MNC 
Mỹ có hoạt động kinh doanh ở các nước này. 

Đúng 

Sai 


Cấp giấy phép (licensing) là hình thức kinh doanh bao gồm một người chủ cùng với hai 
hoặc nhiều công ty. 


Đúng 
Sai 


CÂU HÓI 
Tài chính quốc tế là gì? 
Hãy trình bày những lý do các MNC mở rộng kinh doanh quốc tế? 


Giải thích vẫn đề đại lý của các công ty đa quốc gia. Tại sao chỉ phí đại lý của công ty đa 
quốc gia có thê lớn hơn của một công ty nhỏ? 


Hãy mô tả những những biến động ở châu Âu, Canada và Mexico đã tạo ra các cơ hội mới 
cho các MNC Mỹ. 


Giải thích lý thuyết lợi thế cạnh tranh liên quan thế nào đến nhu cầu kinh doanh quốc tế. 
Giải thích sự hiện diện của các thị trường không hoàn hảo đã đưa đến việc thành lập các 
công ty con ở các thị trường ngoại quốc như thế nào. 

Nếu thị trường hoàn hảo tồn tại. lương bổng. giá cả và lãi suất giữa các nước sẽ giống nhau 
nhiều hơn hay ít hơn dưới điều kiện thị trường không hoàn hảo? Tại sao? 

Giải thích lý thuyết chu kỳ sản phâm liên quan thế nào đến tăng trưởng của công ty 
đa quốc gia. 

Việc tiếp cận các cơ hội quốc tế tác động thế nào đến quy mô của các công ty? Mô tả quy 
mô của công ty không chịu ảnh hưởng của việc tiếp cận các cơ hội quốc tế. 


. Phân tích những rủi ro mà các MINC phải đối phó khi mở rộng ra thị trường quốc tế. 
. Các nhân tế nào làm cho một vài công ty trở nên quốc tế hóa hơn các công ty khác? 


. Các bất lợi có thể có của kinh doanh quốc tế thường không liên quan đến kinh doanh trong 


nước là gì? Cho biết văn tắt một công ty đa quốc gia có thể bị tác động của các bất lợi này 
như thế nào? 


. Hãy nhận điện các lý do có thể có của tăng trưởng kinh doanh quốc tế. Sau đó liệt kê các 


bắt lợi có thể cân trở kinh đoanh quốc tế. 


. Trình bày về tư nhân hóa và giải thích tại sao nó có thể cho phép mức độ kinh doanh quốc 


tế lớn hơn. 


20. 
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. Hây giải thích vì sao sự ra đời của đồng euro với tư cách là đồng tiền chung châu Âu đã tạo 


ra những thuận lợi cho các MNC ở châu Âu và các MNC ở Mỹ, 


. Các công ty đa quốc gia như Berkeley, tất cả các quyết định quan trọng đều được thực hiện 


bởi công ty mẹ và triển khai xuống cho công ty con hoặc Oakland theo mô hình quản trị tập 
trung thì có đương đầu với vấn đề đại lý không? 


. Hãy giải thích tại sao các sản phẩm chuẩn hoá đặc thù giữa các quốc gia có thể làm tăng 


tính cạnh tranh toàn cầu? 


. Hãy trình bày Đạo luật châu Âu đơn lẻ và giải thích nó đã tác động như thế nào đến hoạt 


động kinh doanh quốc tế của các công ty Mỹ? 


- Hãy giải thích tại sao các MNC như Coca-Cola và Pepsi Co vẫn có vô số những cơ hội đề 


mớ rộng hoạt động kinh doanh toàn câu? 


Một MNC có ý định thâm nhập một thị trường nước ngoài băng cách thiết lập hợp đồng hợp 
tác kinh doanh với một công ty nước ngoài hoặc mua đứt công ty này. Hãy phân tích sự 
khác biệt về rủi ro tiểm ấn và tỷ suất sinh lợi giữa hai hình thức hợp tác kinh doanh và mua 
lại này. 


Anheuser-Busch, nhà sản xuất loại bia nỗi tiếng Budweiser và nhiều loại bia khác gần đây 

đã mở rộng hoạt động sang Nhật Bản bằng cách liên doanh với Kirin Brewery, nhà máy bia 

lớn nhất Nhật Bản. Hợp đồng liên doanh cho phép Anheuser-Busch có thể phân phối bia 
của mình thông qua hệ thống phân phối của Kirin. Hơn nữa, Anheuser-Busch có thể tận 
dụng các đây chuyển của Kirin để sản xuất và tiêu thụ bia tại thị trường nội địa này. Đổi lại, 

Anheuser-Busch sẽ cung cấp các thông tin vẻ thị trường bia Mỹ cho Kirin. 

a.. Hãy giải thích hợp đồng liên doanh này đã giúp Anhuser-Busch có thể đạt được mục tiêu 
tôi đa hoá giá trị cổ đông như thế nào? 

b._Hình thức liên doanh này đã giúp giới hạn những rủi ro của kinh doanh quốc tế như thế 
nào? 

c. Nhiều dự án liên doanh quốc tế được thực hiện nhằm Vượt qua các rào cản với mục tiêu 
chống lại sự cạnh tranh nước ngoài. Rào cản ở Nhật mà Anheuser-Busch muốn vượt qua 
nhờ hình thức liên doanh này là gì? Ngược lại, rào cản ở Mỹ mà Kirin muốn dựa vào 
hợp đồng liên doanh này để vượt qua là gì? 

đ.. Anheuser-Busch có thê đánh mất thị phần của họ ở một số quốc gia bên ngoài nước Nhật 
như là một hệ quả đặc thù của hình thức liên doanh. Hãy giải thích điều này? 


ỨNG DỤNG INTERNET 


Địa chỉ trang web của Cục phân tích kinh tê Mỹ là: 


http://www.bea.doc.gov 
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a. Sử dụng trang web này để đánh giá xu hướng gần đây của dòng vốn đầu tư trực tiếp nước 
ngoài (FDI) ra nước ngoài của các công ty Mỹ. So sánh FDI ở Anh và ở Pháp. Hãy đưa ra các 
nguyên nhân của sự chênh lệch lớn này. 


b. Dựa trên những xu hướng gần đây của FDI, các MNC của Mỹ đang theo đuôi các cơ hội ở 
châu Á, Tây Âu hay Mỹ Latin? 


S 


Ÿ 
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VDEC là một công ty đặt trụ sở chính tại Mỹ và đã hoạt động tại thị trường Mỹ được 3 năm. 
VDEC là một công ty có qui mô vừa với tông tài sản khoảng 200 triệu đô la Mỹ. Công ty chỉ 
sản xuất một loại sản phẩm là giày trượt. Vì sự bùng nỗ của thị trường giày trượt ở Mỹ vào thời 
điểm thành lập công ty nên VDEC bước đầu đạt được một số thành công. Ví dụ, trong năm đầu 
tiên thu nhập ròng của công ty là 3,5 triệu đô la, Tuy nhiên, gần đây nhu cầu của thị trường về 
sản phẩm “Speedos”, sản phẩm chính của VDEC tại thị trường Mỹ đã có phần giảm sút và 
VDEC cũng hoạt động không được tốt lắm. Năm rồi, tỷ suất lợi nhuận trên vốn của công ty chỉ 
có 7. Phản ứng lại trước các báo cáo hoạt động thường niên gần đây của VDEC, các cổ đông 
đã gây áp lực buộc công ty phải cải thiện hoạt động; cô phiếu của công ty đã giảm giá từ mức 
cao $20/cổ phần xuống còn $12/cổ phản trong, năm rồi. VDEC sản xuất các giày trượt có chất 
lượng cao và sử dụng một dây chuyên sản xuất riêng biệt nhưng giá thành lại năm trong TOP 
50 của ngành công nghiệp. 


Trong bối cảnh đó, Indifference, giám đốc tài chính (CFO) của VDEC đang xem xét những thay 
đổi vì tương lai của công ty. Không còn sự cắt giảm chỉ phí nào mà công ty có thê thực hiện tại 
Mỹ mà không làm ảnh hưởng đến chất lượng sản phẩm. Sản xuất những sản phẩm thay thế 
cũng đòi hỏi phải có những thay đổi trên các kế hoạch hiện hữu đã được hoạch định. Hơn nữa 
vì một số giới hạn, việc bành trướng hoạt động trên thị trường Mỹ tại thời điểm này được xem 
là vô vọng. 


Mĩ. Indifference đang lập luận theo hướng sau đây: nếu VDEC không thể thâm nhập thị trường 
Mỹ hơn nữa hoặc cắt giảm chỉ phí ở đây thì tại sao công ty không nhập khảu một số nguyên 
liệu từ nước ngoài và mở rộng hoạt động của công ty ra nước ngoài? Các chiến lược tương tự đã 
đem đến sự thành công cho nhiều công ty khi mở rộng hoạt động sang châu Á trong những năm 
gần đây để tăng lợi nhuận biên của họ. Nơi đầu tiên mà CEO này quan tâm là Thái Lan. Trong 
những năm gần đây, Thái Lan có những điều kiện kinh tế yếu kém cho nên VDEC có thể mua 
các kinh kiện ở Thái Lan với giá rẻ. Ông Indiffrence cũng đã nhận ra rằng rất nhiều đối thủ 
cạnh tranh của VDEC đã bắt đầu nhập hàng từ Thái Lan. 


VDEC không chỉ có thể cắt giảm chỉ phí bằng cách nhập khẩu cao su và nhựa từ Thái Lan vì 
chỉ phí thấp của những yếu tố đầu vào này mà họ còn có thể cải thiện doanh số thấp ở Mỹ bằng 
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cách xuất hàng sang Thái Lan, một nền kinh tế đang phát triển và bắt đầu đánh giá cao các sản 
phẩm giải trí chăng hạn như giày trượt. Do đó, trong khi một số đối thủ của VDEC nhập linh 
kiện từ Thái Lan thì một số ít lại xuất hàng sang nước này. Cuối cùng các quyết định dài hạn 
cũng được xem xét; VDEC có thể thành lập một công ty con ở Thái Lan và chuyền sự tập trung 
ra khỏi Mỹ nếu như doanh số ở Mỹ không thể hỏi phục trở lại. VDEC có thể giám sát quá trinh 
sản xuất sản phẩm của họ ở Thái Lan và Mr. Indifference cũng có đầy đủ cơ sở để tin rằng các 
công ty Thái Lan không thẻ sao chép công nghệ sản xuất giày trượt cao cấp của VDEC. Hơn 
nữa, nếu VDEC tiếp cận thị trường Thái bước đầu bằng cách xuất hàng sang đây mà thành công 
thì việc xây dựng công ty con ở Thái sẽ giúp VDEC bảo toàn doanh thu một khi các đối thủ 
cạnh tranh Thái Lan bắt đầu thâm nhập thị trường. 


Là một chuyên gia phân tích tài chính của VDEC, bạn được yêu cầu phân tích những cơ hội và 
rủi ro của kinh doanh quốc tế. Công việc đầu tiên của bạn là cần tập trung vào các rào cản và cơ 
hội mà hoạt động mậu dịch quốc tế mang lại. Mr. Indifference chưa có kinh nghiệm với các 
hoạt động kinh doanh quốc tế dưới bất kỳ hình thức nào và không am hiểu các rào cản làm hạn 
chế hoạt động xuất nhập khẩu của ông ta sang các thị trường nước ngoài. Ông ta đưa cho bạn 
một danh sách các câu hỏi và yêu cầu bạn trả lời. 


I.. Đâu là những lợi ích mà VDEC có thẻ đạt được từ việc xuất nhập khẩu hàng hoá ra nước 
ngoài chẳng hạn như Thái Lan? 

2.. Đâu là những bất lợi mà VDEC phải đối mệt do hoạt động mậu dịch quốc tế trong ngắn 
hạn? trong dài hạn? 

3. Lý thuyết nào của kinh doanh quốc tế trình bày trong chương này được ứng dụng cho 
VDEC trong ngắn hạn? trong dài hạn? 

4. Có kế hoạch đài hạn nào khác ngoài xây dựng công ty con ở Thái Lan để VDEC lựa 
chọn và có thê thích hợp với công ty hơn? 
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2. Các MNC có thể kiếm lời dựa vào các lợi thế so sánh chẳng hạn như kỹ thuật hoặc chỉ phí 
lao động ở các quốc gia khác. Những lợi thế này cho phép các công ty có thể thâm nhập vào thị 
trường các quốc gia khác. Trong các thị trường không hoàn hảo, các lợi thế so sánh không thể 
chuyển tự do từ quốc gia này sang quốc gia khác. Do đó các MNC có thể kiếm lời do những lợi 
thế so sánh của mình. Nhiều MNC ban đầu thâm nhập thị trường bằng việc xuất khẩu nhưng 
sau đó là thiết lập công ty con ở thị trường nước ngoài và có gắng tạo ra sự khác biệt so với sản 
phẩm của các công ty khác ở thị trường này (lý thuyết chu kỳ sản phẩm). 


4. Vào cuối thập niên 80 đầu thập niên 90, các nước Tây Âu bắt đầu nới lỏng các hàng rào. 
Điều này cho phép các cơ hội mở rộng khắp châu Âu một cách hiệu quả. Kết quả là các công ty 
có khả năng mở rộng kinh doanh vảo thị trường châu Âu với chỉ phí thấp hơn trước đây. 


Trong suốt thời kỳ này, các nước Đông Âu mở cửa thị trường của họ cho các công ty nước 
ngoài và tư nhân hóa nhiều doanh nghiệp nhà nước. Điều này cho phép các công ty Mỹ đưa ra 
những sản phẩm mà trước đây chưa có. Vào đầu thập niên 90, Mỹ, Canada và Mexico thỏa 
thuận cắt giảm hàng rào mậu địch. Một vài công ty Mỹ có thể kiếm được lợi nhuận do xâm 
nhập vào thị trường Canada và Mexico. 


10. Đâu tiên là rủi ro do các điều kiện kinh tê còn thâp kém tại các các nước ngoài. Thứ hai là 
rủi ro quốc gia. 
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CẤU HỎI TRẮC NGHIỆM 


Điều nào sau đây KHÔNG phải là động lực cho đầu tư ra thị trường nước ngoài? 
Kỳ vọng đồng ngoại tệ yếu 

Đa dạng hoá quốc tế 

Các điều kiện kinh tế thuận lợi ở nước ngoài 


Các cả các câu trên đêu là động lực cho đầu tư ra thị trường nước ngoài 


Câu nào sau đây là những thuộc tính quan trọng của ngân hàng đẻ cung cấp dịch vụ tỷ giả? 
Tốc độ thực hiện các giao dịch 

Lời khuyên về các điều kiện hiện hữu trên thị trường 

Các lời khuyên vẻ dự báo 

Tất cả các câu trên đều đúng 


Cả b và c đúng 


Giá hỏi mua của đồng bảng là $1,65 và giá chào bán là $1,68. Chênh lệch giá mua/bán bằng 
bao nhiều? 

1,82% 

-1,82% 

1,79% 

-1,79% 

Không Câu Nào Đúng 


Nếu giá của đô la Canada (C8) là $0,65 và đồng curo (€) là $0,90 thì g1á của euro theo đô la 
Canada là bao nhiêu? 


C$I,38 

C$0,72 

C$0,59 

€0,72 

Không Câu Nào Đúng 
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Thị trường đô la châu Âu tăng trưởng mạnh từ thập kỹ 60 đến thập kỷ 70 vì nguyên nhân 
nào sau đây? 

Dự trữ bắt buộc cao của các ngân hàng châu âu 

Các quy định của Mỹ vào năm 1968 giới hạn cho vay nước ngoài của các ngân hàng Mỹ 
Mức chênh lệch cao giữa lãi suất tiền gửi và cho vay của các ngân hàng châu âu 

Tất cả các câu trên đều đúng 


Không câu nào đúng 


Các công ty đa quốc gia thỉnh thoảng vay các khoản tín dụng châu Âu. Các khoản vay này 
được định danh bằng đô la và nhiều đồng tiền khác. Thời gian đáo hạn thông thường của 
các khoản tín dụng châu Âu là : 

Một năm 


Ba năm 


- Năm năm 


Mười năm 


Ba mươi năm 


được phát hành bởi những người đi vay nước ngoài cho quốc gia mà trái 
phiêu đó lưu hành. 
Trái phiếu nước ngoài 
Trái phiêu châu âu 
Trải phiếu tín đụng châu âu 
Tất cả các câu trên đều đúng 
Một cô phiêu được phát hành bởi các công ty nước ngoài tại Mỹ được gọi là : 
Chứng chỉ lưu trữ (ADR) 
Cổ phiếu yankee 
Giấy nợ có lãi suất thả nồi (FRN) 
Không câu nào đúng 
Theo chế độ bản vị vàng, nếu giá cả hàng hoá ở Mỹ tăng 
Giá trị đồng bảng theo đô la sẽ tăng 
Giá trị đồng bảng theo đô la sẽ giảm 
Mỹ sẽ thặng dư cán cân mậu dịch 
Vàng sẽ chảy ra khỏi Mỹ và cung tiền Mỹ sẽ giảm 
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Hệ thống Bretton Woods 

Chấm dứt vào năm 1971 

Chấm dứt vào năm 1939 khi Chiến tranh thể giới lần II diễn ra 
Là nền tảng hiện nay cho hệ thống tiên tệ thế giới 


Chỉ được sử dụng bởi những quốc gia công nghiệp chính 


. Chế độ Bản vị vàng bị tan rã vào năm 1973 bởi vì 


Mỹ đã in quá nhiều tiền giấy để giữ vàng ở mức $35/oz 
Một vài quốc gia thích nắm giữ vàng hơn là đô la 

Lãi suất cao làm tăng chỉ phí năm giữ vàng 

Chỉ a và b đúng 


. Đặc điểm nào sau đây của vàng là yếu tố quan trọng dẫn đến sự thành công của chế độ bản 


VỊ vàng 

Có thẻ di chuyển được 
Có thê cất giữ được 

Dễ dàng tiêu chuẩn hoá 


Rât tôn kém đê sản xuất ra vàng 


. Chế độ bản vị vàng đảm bảo cho xu hướng dài hạn tiến đến sự ổn định giá cả bởi vì 


Vàng là sự mong muốn của mọi người 
Vàng có độ bên cao và cất giữ được 
Chỉ phí để sản xuất ra một ounce vàng ổn định tương đối theo thời gian 


Cung vàng có môi quan hệ trực tiệp với sự thoả mãn của người tiêu dùng 


Đưới chế độ bản vị vàng 

Giá cả tăng mạnh 

Giá cả cô định theo thời gian 

Sự ôn định đài hạn của giá cả sẽ bao gồm nhiều thời kỳ lạm phát và giảm phát 


Tiền pháp định có giá trị hơn 


. Khủng hoảng tiên tệ ở các thị trường mới nôi là sự xung đột cơ bản giữa các mục tiêu chính 


sách mà các quốc gia này theo đuổi. Điều nào sau đây là KHÔNG phải 
Sự trợ giúp về mặt tài chính của IMF 

Hệ thông tỷ giá cô định 

Chính sách tiền tệ độc lập 

Chu chuyển vốn tự do 
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Giả sử Mỹ và Anh đang ở trong chế độ bản vị vàng và giá vàng ở Mỹ được cô định ở mức 
$100 một ounce và ở Anh là £50. Tỷ giá giữa đô la Mỹ và bảng Anh là bao nhiêu? 

£I=%2 

£2=$I 

£lI =$0,5 


. Giả sử đồng bảng được neo theo giá vàng ở mức £20 một ounce và đô la là ớ mức $35 một 


ounce. Điều này ám chỉ rằng tỷ giá của bảng Anh là $1,75. Nếu ty giá hiện tại trên thị 
trường là $1.80/£ thì bạn sẽ kiếm lời từ vị thế này như thế nào? 

Bắt đầu với S350. mua 10 ounce vàng bằng đô la với giá $35 một ounce. Chuyên vàng sang 
£200 với giá £20 một ounce. Đồi £200 lấy đô la với tỷ giá hiện tại trên thị trường là $1.80/£ 
được $360. 

Bắt đầu với $350, mua 17.5 ounce vàng bằng đô la với giá £20 một ounce. Chuyên vàng 
sang £200 với giá £20 một ounce. Đối vàng lấy đô la với giá $35 một ounce. Đỗi đô la sang 
bảng với ty giá hiện tại trên thị trường là $1.,80/£. 

Cả hai câu trên đều đúng 


Ca hai câu trên đều sai 


. Đông tiên của riêng châu Áu được gọi là 


Đô la châu Âu (Eurodollar) 
Đông €Curo 

Đơn vị tiên tệ châu Âu (ECU) 
Quyền rút vốn đặc biệt (SDR) 


Theo sau sự ra đời đông tiền riêng của châu Âu 

Đồng tiền của các nước chăng hạn như franc Pháp, mark Đức không còn là đồng tiền độc 
lập nữa. Đông euro là đông tiên thay thê hợp pháp cho các đông tiền này. 

Các quốc gia châu Âu tiếp tục phát hành tiền của họ nhưng tỷ giá hỗi đoái được có định 
theo euro, 


Các nước bây giờ phải mua đồng tiền của họ từ ngân hàng trung ương Đức. 
s 


. Một lợi thế của liên minh tiền tệ là 


Sự thất bại của các chính sách tiền tệ và tỷ giá độc lập 
Chuyển hoá các chính sách kinh tế vĩ mô bắt cân xứng 
Cắt giảm các chỉ phí giao dịch và tính bắt ổn của tỷ giá 


Tăng cường kiêm soát lãi suât của các nước thành viên 
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Các khoan tiền gửi đôla Châu Âu tượng trưng cho nghĩa vụ của 

Các tô chức phi tài chính Châu Âu. 

Tổ chức các nước xuất khâu dầu lửa (OPEC). 

Các ngân hàng Châu Âu và các chỉ nhánh nước ngoài của ngân hàng Mỹ. 


Đôla Châu Âu là do các ngân hàng Châu Âu độc quyền phát hành. 


. Nguôn cung của các khoán tiền gửi đôla Châu Âu là kết quả của 


Các chính sách của Cục dự trữ liên bang Mỹ. 

Các chính sách của Ngân hàng thể giới. 

Một quyết định của các nước thành viên của Tổ chức hợp tác và phát triển kinh tế (OECD). 
Không câu nào đúng 


Trong những năm gần đây, thị trường đồng tiền Châu Âu đã tăng trưởng SO VỚI 
thị trường trái phiêu Châu Áu. 

Chậm hơn 

Cùng tốc độ 

Nhanh hơn 


Không có nét gì nổi bật 


Giả sử chính phủ Mỹ áp dụng mức trần lãi suất tiền gửi cho các ngân hàng Mỹ. Những tác 
động của chính sách này là gì? 

Làm giảm lãi suất đô la Châu Âu 

Làm tăng lãi suất đô la Châu Âu 

Không gây tác động 

Không thể kết luận 


Nếu lãi suất liên ngân hàng hiện tại kỳ hạn 180 ngày của đôia Châu Âu là 15% và lãi suất 
LIBOR kỳ tới là 13%, một khoản vay đồng tiền Châu Âu được yết giá là LIBOR+1% sẽ 
băng bao nhiêu? 

16% kỳ này và 16% cho kỷ tới 

15% ky này và 14% cho kỳ tới 

16% kỳ này và 14% cho kỳ tới 

I53⁄ kỳ này và 15% cho kỳ tới 


. Quá trình toàn cầu hoá thị trường tải chính phản ánh . 


Sự bãi bỏ các quy định tài chính nhăm khuyến khích sự cạnh tranh giữa các thị trường. 
Bãi bỏ kiểm soát ngoại hối và các biện pháp hạn chế của chính phủ đối với dòng chu 
chuyên vốn quốc tế. 
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28. 
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Các kỹ thuật mới giúp giảm chỉ phí về thông tin. 


Tất cả các câu trên đều đúng. 


- Trái phiếu nào sau đây sẽ KHÔNG thẻ tìm thấy trên thị trường trái phiếu nước ngoài? 


Trái phiêu yankee 

Trải phiếu đô thị 

Trái phiêu samurai 

Trái phiếu shogun 

Điều gì sau đây dẫn đến mối quan hệ chặt chẽ giữa lãi suất trong nước với lãi suất trên thị 
trường đồng tiên Châu Âu? 

Điều chỉnh về thuế nhằm giảm tác động của các loại thuế đánh 2 lần trên các thu nhập từ 
nước ngoài. 

Xoá bỏ các kiểm soát ngoại hồi. 

Cắt giảm các chỉ phí thông tin liên lạc quốc tế. 


Tât cả các câu trên đêu đúng 


Chênh lệch lãi suất tiền gửi/lãi suất cho vay của các đồng tiền Châu Âu hẹp hơn so với thị 
trường nội địa là bởi 

Các ngân hàng Châu Âu không chịu phải chịu tỷ lệ đự trữ bắt buộc cho các khoản kỹ gửi 
đôla Châu Au. 

Ngân hàng Châu Âu chịu các chỉ phí thấp hơn. 

Các ngân hàng quốc gia thường cho vay theo những đổi tượng yêu cầu nhất định với mức 
lãi suất ưu đãi. 


Tât cả các câu trên đêu đúng 


Ngân hàng đại lý 

Dược thành lập khi hai ngân hàng cần duy trì những tài khoản giao dịch với nhau. 

Giỗng như viết các lá thư. 

Là một dịch vụ nhỏ được thực hiện bởi các ngân hàng mẹ nhằm giúp đỡ cho các khách hàng 
là các công ty đa quôc gia. 


Là một thuật ngữ khác của ngân hàng con (của một ngân hàng mẹ). 


. Đông đô la châu Âu là 


Đó là cách mà người châu Âu gọi tên đồng euro. 

Các khoản tiền gửi bằng đô la Mỹ nắm giữ ở châu Âu nhưng không phải ở bất kỳ nơi nào 
khác trên thê giới. 

Là một khoản tiền gửi bằng đô la Mỹ tại một ngân hàng quốc tế nằm ở bên ngoài nước Mỹ. 
Một khoản tiên gửi bằng euro. 
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32. LIBOR là viết tắt của 
Luxembourg Interbank Offered Rate 
Lisbon International Bank Offered Rate 
London International Bank Offered Rate 
London Interbank Offered Rate 
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33. Tín dụng châu Âu là - 
a. Các khoản vay ngăn đến trung hạn bằng đồng tiểh châu Âu cung cấp bởi các ngân hàng 
châu Áu cho các công ty, các chính phủ, các ngân hàng hoặc các tổ chức quốc tế. 


b. Các trái phiểu chính phủ định danh bằng đồng curo và được phát hành bởi ngân hàng trung 
ương châu Âu. 


c.. Các tấm thẻ tín dụng định danh bằng euro. 


d.. Giống với các thương phiếu phát hành bằng euro. 


34. Khủng hoảng nợ quốc tế là do nguyên nhân 
Lãi suất tăng quá cao làm tăng gánh nặng cho các quốc gia con nợ 
Lắc ngân hàng quốc tế cho các chính phủ của các nước đang phát triển vay quá nhiều so với 
mức mà họ nên cho vay. 

c.. Chính phủ các nước tăng thuế quá nhanh. 

d.. Vỡ nợ đô la châu Âu. 


35. Công ty của bạn vay 1.000.000 euro với lãi suất LIBOR + 0,5% điều chỉnh mỗi 6 tháng. 
Nếu LIBOR 6 tháng là 5% trong kỳ hạn 6 tháng đầu và 6% cho kỳ hạn 6 tháng sau thì lãi 
mà công ty bạn phải chịu cho khoản vay này trong năm đầu tiên băng bao nhiêu? 

5” hoặc 55.000 euro 

12% hoặc 120.000 curo 

6% hoặc 60.000 euro 


không câu nào đúng 


P ƒ 


36. Loại giao dịch ngoại hối thông thường nhất được thực hiện ngay lập tức với một tỷ giá gọi 
là ty giá kỳ hạn. 

a. Đúng 
Sai 


37. Một người mua quyền chọn bán tiền tệ có nghĩa là mua quyền được bán một số lượng nhất 
định đồng tiền trang một.khoản thời gian xác định. 

a. Đúng 
SaI 


38. 


39. 


. Tại sao lại có sự khác biệt về lãi suất giữa các đông tiên? 
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Tháng 12/1987, 12 quốc gia công nghiệp chính gặp nhau ở Buenos Atres và đồng ý vẻ 
những chính sách chuân hoá về vốn của các ngân hàng. Hiệp định này được gọi là “Hiệp 
ước Brazil”. 

Đúng 

Sai 


Lãi suất éác khoản vay thả nội được điều chỉnh theo biến động của lãi suất trên một số thị 
trường chăng hạn Lisbon IntrabanleOffer Rate (LIBOR). Đó là lãi suât được tính cho các 
khoản vay giữa các ngân hàng châu Áu. 

Đúng 

Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


. Một ngân hàng thương mại yết giá mua vào và giá bán ra đồng AUD là $0,784 và $0.80. 


Tính tỷ lệ phần trăm chênh lệch giữa giá mua bán? 


._ Hãy liệt kê một số đặc điểm quan trọng của dịch vụ ngoại hôi do các ngân hàng cung câp mà 


các MNC phải năm bắt. 


Hãy tính toán khoản chiết khấu hoặc phần bù của đồng peso Mexico có tỷ giá kỳ hạn 90 
ngày là $0,102 và tỷ giá giao ngay là $0,1. Cho biết câu trả lời của bạn là phần bù hay khoản 
chiết khấu? 


Một ngân hàng thương mại yết tỷ giá giao ngay bảng Anh $1,90 và tỷ giá kỳ hạn 90 ngày là 
$1,88. Xác định phần bù (hoặc chiết khấu) kỳ hạn của bảng Anh? 


Công dụng của hợp đồng kỳ hạn đỗi với một MNC là gì? 
Như thế nào thì một hợp đồng kỳ hạn bị phản tác dụng? 


Giá sử đồng zloty của Ba Lan trị giá $0,17 và đỏng yên Nhật trị giá $0.008. Tỷ giá chéo giữa 
zloty và yên là bao nhiêu? Nghĩa là bao nhiêu yên băng một zloty? 


Hãy so sánh sự khác nhau giữa thị trường đồng tiền Châu Âu, thị trường tín đụng Châu Âu 
và thị trường trái phiếu Châu Âu? 


Giải thích làm thế nào các MNC có thể sử dụng thị trường tài chính quốc tế? 


. Hãy trình bày lịch sử phát triển dẫn đến chế độ tỷ giá hồi đoái thả nỗi vào năm 1973? 
. Chức năng của thị trường đồng tiền Châu Âu là gì? 


. Trình bày các lý do vì sao thị trường đồng tiền châu Âu đãnhát triển rất mạnh? 


* 
LG 


14. 


15. 
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Đối với các khoản tài chính Châu Âu, ai là người đi vay nhiều nhất? 

LIBOR là gì? Và nó được sử dụng như thế nào trên thị trường tín dụng Châu Âu? 

Tại sao một ngân hàng lại muốn tham gìa vào các khoản nợ đồng tài trợ? 

Hãy nêu một vài nguyên nhân làm cho thị trường trái phiếu Châu Âu trở nên phô biến ? 
Tính toán phân bù hoặc chiết khấu của đồng bảng Anh với tỷ giá kỳ hạn 180 ngày là $1,75 


và tỷ giá g1ao ngay là $1,78. Hãy cho biết khoản tính toán của bạn là một phần bù hay một 
khoản chiết khẩu? 


. Wolfpack Corporation là một doanh nghiệp xuất khẩu của Mỹ. Công ty đã xuất hàng sang 


Anh và chấp nhận thanh toán bằng đồng bảng Anh. Nếu đồng bảng được dự báo là sẽ tăng 
giá so với đô la trong tương lai thì doanh nghiệp này có sử dụng hợp đồng kỳ hạn đẻ phòng 
ngừa rủi ro tỷ giá hay không? Hãy giải thích? 


Giải thích vì sao các công ty xem xét phát hành chứng khoán ở thị trường nước ngoài? 


Bullet Inc, một doanh nghiệp ở Mỹ đang có kế hoạch phát hành cổ phiếu mới ra thị trường. 
Quyết định duy nhất còn lại là ngày phát hành cụ thể. Tại sao bạn nghĩ là doanh nghiệp này 
luôn giám sát kết quả từ thị trường chứng khoán Tokyo vào mỗi buổỏi sáng. 


Gần đây, tập đoàn Wal-Mart thiết lập hai nhà bán lẻ tại thành phố Thượng Hải với 3,7 triệu 
dân. Hai nhà bán lẻ này rất lớn với những sản phẩm được mua tại thị trường nội địa cũng 
như hàng nhập khẩu. Khi Wal- Mart tạo ra thu nhập vượt quá nhu cầu của họ ở Thượng Hải, 
họ phải chuyển khoản này về Mỹ cho công ty mẹ. Wal-Mart chắc sẽ xây dựng thêm những 
nhà bán lẻ khác ở Thượng Hải hoặc ở những thành phố khác trong tương lai. 


a. Hãy giải thích các nhà bán lẻ Wal-Mart ở Trung Quốc sẽ sử dụng thị trường giao ngay 
như thế nào về vẫn đề tỷ giá. 


b. Giải thích Wal-Mart mẹ sẽ sử dụng thị trường đồng tiền châu Âu như thế nào khi họ 
thiết lập các cửa hàng bán lẻ ở châu Âu. 
c.. Giải thích Wal-Mart có thể sử dụng thị trường trái phiếu châu Âu để tài trợ cho việc xây 


dựng các cửa hàng bán lẻ mới ở thị trường nước ngoài. 


Hãy giải thích khủng hoảng tài chính châu Á đã tác động như thế nào đến đoanh thu của các 
công ty Mỹ đầu tư tại thị trường chứng khoán châu Á nhằm mục đích đa dạng hoá quốc tế. 
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ỨNG DỤNG INTERNET 


Trang web của hãng tin bloomberg cung cấp nhiều niêm vết tỷ giá hối đoái và chỉ số chứng 
khoán. Địa chỉ của trang web này là: 


http://www.bloomberø.com 


a. Sử dụng trang web này để xác định tý giá chéo giữa yên Nhật và đô la Úc. Nghĩa là, xác định 
bao nhiêu yên cần có đề đổi một đô la Úc cho các nhà nhập khẩu Nhật mua hàng hoá ở Úc ngày 
hôm nay. 


b. Sử dụng trang web này để điểm qua thị trường chứng khoản ngày nay hoạt động như thế 
nào? 


== 


Xi 
lờ BÀI TẬP TÌNH HUNG 


Là một chuyên gia phân tích tài chính của VĐEC, bạn có cơ sở để có thể bằng lòng với kế 
hoạch xuất khẩu “Spcedos” hiện tại của VDEC sang Thái Lan. Vì thỏa thuận riêng biệt giữa 
VDEC với một khách hàng quan trọng của công ty ở Thái Lan nên việc dự báo doanh thu là khá 
dễ dàng. Đặc biệt, khách hàng của bạn đồng ý là trong khoảng thời gian 3 năm sẽ mua 180.000 
đôi Speedos mỗi năm với giá 4.594 bahUđôi. Yết giá trực tiếp của đô la - baht là $0.024. 


Giá vốn hàng bán phát sinh tại Thái Lan (do nhập khẩu cao su và nhựa từ Thái Lan) khoảng 
2.871 bahVđôi Speedos nhưng VDEC hiện tại chỉ nhập khẩu nguyên vật liệu đủ để sản xuất 
72.000 đôi. Nguyên nhân chính mà công ty sử dụng các nhà cung cấp ở Thái là chất lượng các 
nguyên vật liệu cao và chỉ phí lại rẻ mà điều này càng thuận lợi hơn khi đồng baht giảm giá so 
với đô la Mỹ. Nếu như giá các nguyên vật liệu ở Thái Lan trở nên đắt hơn SO với ở Mỹ thì 
VDEC lại tạm thời giao dịch với các nhà cung cấp Mỹ. 


Kế hoạch của bạn cũng thật đơn giản; hiện tại VDEC đang sử dụng doanh thu tính bằng baht 
Thái để trang trải cho giá vỗn hàng bán phát sinh ở đây. Trong suốt năm qua, phần doanh thu 
vượt trội được chuyền sang đô la Mỹ theo tỷ giá hiện hành. Tuy nhiên, mặc dù giá vốn hàng 
bán của công ty bạn không được cố định trong các hợp đồng như là doanh thu nhưng bạn vẫn 
mong đợi là nó sẽ không thay đổi trong một tương lai gần. Do đó, dòng tiễn vào định danh bằng 
đồng baht mỗi năm là có thể dự báo trước bới vì khách hàng Thái Lan hứa là sẽ mua 180.000 
đôi Speedos với một mức giá cô định. Phần doanh thu thặng dư tính bằng đô la từ việc đổi từ 
baht Thái qua được sử dụng hoặc là để nhập Specdos từ Mỹ nếu cần hoặc là đẻ đầu tư sang Mỹ. 
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Đặc biệt, doanh thu được sử dụng để trang trải cho giá vốn hàng bán của các nhà máy ở Mỹ, đặt 
tại Omaha, Nebraska. 


Mr. Indifference, giám đốc tài chính của VDEC đang đê ý đến mức lãi suất 15% ở Thái Lan (so 
với 8⁄ ở Mỹ). Bạn giải thích răng lãi suất cao ở Thái là một tín hiệu của những hậu quả không 
chắc của cuộc khúng hoảng tài chính châu Á. Mr. Indifferenece yêu cầu bạn xem xét tính khả thi 
của việc đầu tư nguồn ngân quỹ thặng dự từ các hoạt động ở Thái Lan vào mức lãi suất 15% 
của Thái Lan. Sau khi đã trình bày những quan điềm đối lập của bạn về kế hoạch của ông ta. 
Mr. Indifference yêu cầu bạn hãy liệt kê một cách chỉ tiết những nguyên nhân của bạn trong 
một bảng báo cáo. 


|. Một trong những vấn đẻ mà bạn quan tâm là có một sự đánh đổi giữa lãi suất cao ở Thái 
Lan và sự chậm trễ trong việc chuyển đổi từ baht Thải sang đô la Mỹ. Hãy giải thích 
điều này có ý nghĩa gì? 


2. Nếu thu nhập ròng ở Thái Lan được đầu tư vào Thái Lan thì các hoạt động ớ Mỹ sẽ bị 
ảnh hưởng như thế nào? (giả sử hiện tại VDEC đang chịu mức lãi suất 10% cho các 
khoản vay băng đô la và đang cần thêm nhiều nguồn tài trợ cho công ty). 


3. Hãy xây dựng một bảng tính để so sánh dòng tiền từ kết quả của 2 phương án. Phương 
án 1, đòng tiền thuần định danh bằng baht Thái (nhận được ngày hôm nay) sẽ được đầu 
tư vào Thái Lan với mức lãi suất 15% trong khoảng thời gian I năm, sau đó số baht nhận 
được sẽ được đôi sang đô la, Tỷ giá giao ngay dự kiến của đồng baht trong l năm tới là 
khoảng $0,022 (theo Mr. Indifference). Phương án 2, đòng tiên thuần bằng baht Thái sẽ 
được dỗi sang đô la ngay lập tức và đầu tư với mức lãi suất 8% lại Mỹ. Trong câu hỏi 
này, giả sử tất cả các dòng tiền định danh bằng đồng baht được tính cho đến ngày hôm 
nay, Phương án của Mr. Indifference đưa ra có vẻ như tốt hơn trong trường hợp là dòng 
tiên bằng đô la một năm sau là cỏ hiệu lực phải không? Hãy so sánh việc sử dụng nguồn 
ngân quỹ thặng dư đẻ đầu tư với việc sử dụng nó để tài trợ cho công ty (không cần thiết 
phải đưa ra một bảng tính nào cả). 


BàU 


CÂU HỎI TRẮÁC NGHIỆM 


l. a l4. c J7 -Ð 
2...d 15. sa 28. d 
3: l6. 4a 29. d 
4. a 17. a 30. a 
5$. b l8. b 3l. ằc 
6. € 19. a 32, b 
7.8 20. c Jà. sả 
8. b 2Ì.- £ 34. b 
9,  d SƯ - độ. IÉ 
10. a 23. a 346. b 
II. đ 24. a 37. a 
12. d 23 38. b 
l5, ⁄€ 20. d 39. b 
CẤU HỎI VÀ BÀI TẬP 
1. Chênh lệch giá mua bán  = (giá bán - giá mua)/piá mua 
= ($0,80 - $0,784)/50,80 
= 0,02 hoặc 2% 
: À cáo $1,88-$190 360 
4, Phân bù (chiết khâu) = —— gan  xan U,0421 hoặc 4,2% 


$1,90 90 


9. Các MNC có thể sử dụng thị trường ngoại hồi giao ngay để chuyên đổi tiền tệ ngay lập tức. 
Công ty sử dụng thị trường kỳ hạn và thị trường giao sau đề chốt tỷ giá cho các loại tiền công ty 
sẽ chuyển đổi tại một thời điểm trong tương lai. Công ty sử dụng thị trường các quyền chọn khi 
công ty muốn chốt số lượng tối đa(tối thiểu) tiền phải trả(nhận được) trong một giao dịch tiền tệ 
tương lai nhưng duy trì được linh hoạt có lợi của biển động tỷ giá. 


Các MNC sử dụng thị trường tiền tệ châu Âu để tham gia đầu tư hoặc tài trợ ngắn hạn. Công ty 
sử dụng thị trường tỉn dụng châu Âu để tham gia đầu tư hoặc tài trợ trung hạn. Các công ty 
cũng có thê tài trợ dài hạn bằng cách phát hành trái phiếu trong thị trường trái phiếu châu Âu 
hoặc phát hành cô phiếu trên các thị trường quốc tế. 


ở 


THỊ TRƯỜNG GIAO NGAY 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


1. Giả sử bạn biết được thông tin €lI=$I,25; £l=$2 thì ty giá giữa curo - bảng Anh là bao 
nhiêu? 

a. €I= £1,60 

b. €I= £0,625 

c.€2,50= £E] 

d. €l= £2.50 , 


2, Giả sử bạn năm được những thông tín sau : €1= $0,85; £I=§1,60 và €2,00= £1,00 thì bạn sẽ 
kiếm được tiên bằng cách nào? 

a. Bắt đầu bằng đô la để đổi lấy bảng Anh với giá £1=$1,60. Mua curo với giá €2,00=£1,00 và 
sau đó mua lại đô la với giá €1= $0,85. 

b. Bắt đầu với đô la, mua euro với giá €1= $0,85, sau đó đổi sang bảng tại tý giá €2,00=£1,00 
và cuối cùng mua đô la với giá £1=$1,60.. 


c. Bắt đầu với euro, đôi sang bảng, từ bảng đổi sang đô la rồi muaeuro.  - _ * 


3. Tỷ giá hối đoái niêm yết theo kiêu Mỹ 

a. Cho biết bao nhiêu đơn vị ngoại tệ bạn phải có để đổi 1 đô la Mỹ. 
b. Cho biết l đơn VỊ ngoại tệ trị giá bao nhiêu đô b Mỹ. 

c. Nó cũng giống như yết giá trực tiếp 


d. Nó ngược lại với yết giá trực tiếp 


4. Thị trường giao ngay và kỳ hạn 

a. Là một loại thị trường phi chính thức (OTIC) 

b. Nó mở cửa 24 giờ một ngày, 7 ngày mội tuân ở một vài nơi trên thê giới 
c. Là thị trường tài chính lớn nhất và năng động nhất trên thế giới 

d. Tất cả các câu trên đều đúng 


e. Tât cả các câu trên đều sai 
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3. Tý giả giao ngay hiện tại là §1,15⁄€ và tỷ giá kỳ hạn là $1,25/€. Dựa trên những dự báo của 
mình bạn tin chắc rằng tỷ giá giao ngay sẽ là 51,00/€ trong 3 tháng tới. Giả sử bạn muốn mụa 
hoặc bán 100.000 euro. Bạn sẽ làm gi để đầu cơ trên thị trường kỳ hạn? Bạn sẽ kiếm được bao 
nhiêu nếu những dự báo của bạn là đúng? 


a. Thiết lập vị thể bán kỳ hạn, nếu bạn đúng bạn sẽ nhận được 15.000 đô la. 

b. Thiết lập vị thế mua kỳ hạn một hợp đồng 100.000 euro, nếu đúng bạn sẽ nhận được 25.000 
đồ la. 

c. Thiết lập vị thế bán kỳ hạn một hợp đẳng 100.000 euro. nếu đúng bạn sẽ nhận được 25.000 
đô la. 

d. Thiết lập vị thế mua kỳ hạn một hợp đồng 100.000 euro, nếu đúng bạn sẽ nhận được 15.000 
đô la. 


6. Các giao địch ngoại hồi nỗi trội hơn hết là 
a. Các công ty đa quốc gia mua bán ngoại tệ 
b. Các nhà xuất nhập khẩu mua bán ngoại tệ 
c. Các ngân hàng mua bán ngoại tệ 


d. Các chính phủ mua bán ngoại tệ 


7. Thị trường ngoại hối là 

a. Một địa điểm cụ thể có trụ sở chính đặt ở London 

b. Là một nơi được tổ chức để giao dịch ngoại hối 

c. Được điều hành bởi những nhà môi giới có bằng cấp ở thị trường chứng khoán London 


d. Một hệ thống liên kết điện tử giữa các ngân hàng, các nhà môi giới và các nhà giao dịch 


8. Rủi ro mà ngần hàng trung ương sẽ không thực hiện các giao dịch ngoại tệ cần thiết để hoàn 
tất việc thanh toán cho một đồng tiền được gọi là rủi ro 


a. Tỷ giá 

b. Herstatt 

c. Lãi suất 

d. Thanh toán 


9. Giả sử rằng yết giá lao ngay trực tiếp đối với bảng Anh và yên Nhật lần lượt là §1,7281-89 
và §0,0079-82. Vậy yết giá trực tiếp của đồng bảng tại Nhật là bao nhiêu? 


a. Y210,74 - 218,85 
b. Y⁄218,75 - 210,84 
c. Y0,004571 - 0,004742 
d. Y0,004569 ~ 0,004745 
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10. Giả sử răng yết giá Bilốïnghy trực tiếp lần lượt sau đây ở New York và London là $1,2500 — 
60 và 50.8000 — 50. Lợi nhuận của nghiệp vụ Arbitrage cho 1 triệu USD là : 

a. $637 

b. $0 

c. $1.268 

d. $4.492 


11. Yết giá giao ngay trực tiếp của đồng Euro là $1,1236 — 42. Vậy phân % chênh lệch giá mua 
bán là : 

a. 0,45% 

b. 0,12% 

c. 0,013% 

d. 0,053% 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 
1. Giả sử một đồng tiền tăng giá không ổn định thì điều gì sẽ xảy ra cho chênh lệch giá mua 


bán? Tại sao? 


2. Các nhà kinh doanh tiền tệ gặp phải những loại rủi ro gì trong thị trường giao ngay? Làm thế 
nào họ có thể đối phó với những rủi ro ấy? 


3. Giá sử yết giá trực tiếp của đồng bảng Anh ở New York là $1,1110 —- 5 
a.. £500.000 ở New York giá bao nhiêu? 
b.. Yết giá trực tiếp của đồng đô la ở London là bao nhiêu? 


4. Ty giá giao ngay niêm yết của đồng CAD là $0,3302 — 10 và tỷ giá giao ngay của HKD là 
30,1180 - 90. 


a._ Tính phần trăm chênh lệch giá mua vào — bán ra của CAD và HKD? 


b. Tỷ giá giao ngay trực tiếp của HKD ở Toronto là bao nhiêu? 
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GIẢI PHÁP CHƯƠNG 3 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 
l. b 3. b 9.  âa 
2. b 6. €C 10. b 
3. b 7d li. đ 
4. d 8. b 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Một đồng tiền độ bất ồn càng cao thì chênh lệch giá mua bán càng lớn. 
3. 

a. $555.500 - $555750 

b. Yết giá trực tiếp của đồng đô la ở Luân Đôn là : £ 0,8996 - 0,9000 


a. _?% chênh lệch giả mua vào - bán ra của đôla Canada là 0,24% 
% chênh lệch giá mua vào - bán ra của đôla Hongkong là 0,84% 


b.. Yết giá trực tiếp của đôla Hongkong ở Toronto là C$ 0,3564 — 03603 


KG cm 


3 
THỊ TRƯỜNG KỲ HẠN 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 
I.. Câu nào sau đây là thời hạn khả thi cho hợp đồng kỳ hạn? 
a. 30 ngày 
b. 65 ngày 
c. 97 ngày 
d. l năm, 2 tháng 
e. Tất cả các câu trên đều đúng 
2. TY giá giao ngay của tranc Thuy Sỹ là $0,90 và ty giá kỳ hạn 90 ngày là $0,88. Đồng [ranc 
Thuy Sỹ được bán với phân bù hoặc chiết khấu bằng bao nhiêu? 
a. Phần bù 2,22% 
b.. Khoản chiết khấu -2,22% 
c.. Khoản chiết khâu -9,09% 
d. Phần bù 8,89% - 
e. Khoản chiết khấu - 8,89% 
Đặc điểm nào sau đây là GIÓNG nhau giữa hợp đồng tiền tệ giao sau và hợp đồng kỳ hạn? 
Cả hai đều tự điều chỉnh 
Cả hai đều được chuẩn hoá về quy mô hợp đồng 
c. Câ hai đều được chuẩn hoá về ngày giao dịch 
d.. Tất cả các đặc điểm trên đều giống nhau giữa hai hợp đồng 
e. Không có đặc điểm nào ở trên là giống nhau giữa hai hợp đồng 
4... Có những thông tin như sau : 
S(8/€) = 0.85 
F;($/€) = 0,86 


F;(%/€) = 0,87 
F;($/€) = 0,88 
Điều nào sau đây là ĐÚNG : 


a. 
b. 


Đồng euro chắc chắn sẽ tăng giả so với đô la trong 6 tháng tới. 


Đồng euro chắc chắn sẽ giảm giá so với đô la trong 6 tháng tới. 


Xi 


tử 


a, 


 o ơ œg 
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Đồng euro được giao dịch với một khoản chiết khấu kỳ hạn. 


Đông euro được giao dịch với một phần bù kỳ hạn. 


Trên thị trường kỳ hạn 

Các bên tham gia đồng ý mua hoặc bán đồng ngoại tệ trong tương lai với tỳ giá được xác 
định ngày hôm nay. 

Các bên tham gia đồng ý mua (không bán) đồng ngoại tệ trong tương lai với tÿ giá được xác 
định ngày hôm nay. 

Các bên tham gia chỉ trả ngày hôm nay cho một số lượng ngoại tệ cụ thẻ được nhận trong 
tương lai. 

Các bên tham gia đồng ý mua và bán một số lượng ngoại tệ xác định với tỷ giá Ø1a0 ngay 
được duy trì trong tương lai. 


Xét một người đang ở trong vị thế mua hợp đông kỳ hạn 6 tháng đồng bảng Anh. Ty giá kỳ 
hạn là $1I.75/£, quy mô hợp đông là 62.500 bảng Anh. Vào ngày đáo hạn hợp đồng tỷ giá 
giao ngay trên thị trường là $1,65=£1,00. 

Ông ta lỗ $625 

Ông ta lỗ §6.250 

Ông ta kiếm được $6.250 

Ông ta bị lễ $66.287.88 


Thị trường giao ngay và kỳ hạn 

Là một loại thị trường phi chính thức (OTC) 

Nó mở cửa 24 giờ một ngày, 7 ngày một tuần ở một vài nơi trên thế BIỚI 
Là thị trường tài chính lớn nhất và năng động nhất trên thế giới 

Tất cả các câu trên đều đúng 


Tất cả các câu trên đều sai 


Ty giá giao ngay hiện tại là S1.,15/€ và ty giá kỳ hạn là $1,25/€. Dựa trên những dự báo cua - 
minh bạn tin chắc rằng tỷ giá giao ngay sẽ là $1,00/€ trong 3 tháng tới. Giá sử bạn muốn 
mua hoặc bán 100.000 curo. Bạn sẽ làm gì để đầu cơ trên thị trường kỳ hạn? Bạn sẽ kiếm 
được bao nhiêu nếu những dự báo của bạn là đúng? 

Thiết lập vị thế bán kỳ hạn, nếu bạn đúng bạn sẽ nhận được 15.000 đô la. 

Thiết lập vị thế mua kỷ hạn một hợp đồng 100.000 euro, nếu đúng bạn sẽ nhận được 12.500 
đồ la. 

Thiết lập vị thế bán kỳ hạn một hợp đồng 100.000 euro, nếu đúng bạn sẽ nhận được 25.000 
đô la. 

Thiết lập vị thế mua kỳ hạn một hợp đồng 100.000 euro, nếu đúng bạn sẽ nhận được 15.000 
đô la. 
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Hợp đỏng kỳ hạn có thể được sử dụng cho mục đích đầu cơ. Nếu một nhà đầu cơ dự báo lãi 
suât sẽ thâp hơn lãi suất thoả thuận thì 

Ông ta sẽ thiết lập vị thế bán hợp đồng lãi suất kỳ hạn (FRA) 

Mua một FRA là vị thế thích hợp 

Bán một FRA là vị thế thích hợp 


Thiết lập vị thế mua trên thị trường giao ngay 


. Những người giao dịch trên thị trường ngoại hỗi sử dụng để loại bỏ hoặc phòng 


ngừa rủi ro bị thua lỗ cho các đơn hàng xuất nhập khẩu được định danh bằng ngoại tệ. 
Nghiệp vụ kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa 

Hợp đông kỳ hạn 

Các công cụ phòng ngừa trên thị trường tiền tệ 


Hợp đồng tiễn tệ giao sau 


Hầu hết các thiết lập hợp đồng kỳ hạn trên thị trường ngoại hối để phòng 
ngừa rủi ro ty giá cho các tài sản và các khoản nợ được định danh bằng ngoại tệ trên bảng 
cân đôi kẻ toán. 

Các ngân hàng thương mại 

Các công ty công ích 

Các công ty đa quốc gia 

Các nhà đầu cơ 


- Một giữa một ngân hàng và khách hàng về một ngày giao cụ thể với một tỷ 


giá xác định cho một số lượng tiền tệ nhất định. 
Yết giá giao ngay 

Quyền chọn tiễn tệ 

Hoán đổi tiền tệ 


Hợp đông kỳ hạn 


. Tỷ giá giao ngay và tỷ giá kỳ hạn 30 ngày của đồng đô la Canada lần lượt là $0.6075 và 


$0.6163. Nhà đầu tư Canada sẽ bán kỳ hạn với phần 
Phần bù 16,83% 

Phần bù 17.56% 

Chiết khẩu 6,39% 

Chiết khấu 1 5,10% 
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. Tỷ giá kỳ hạn thường chứa đựng một phần bù hoặc chiết khấu phản ánh chênh lệch lạm 


phát trong nước và lạm phát ở nước ngoài, 
Đúng 
Sai 


Hợp đồng kỷ hạn không giao nhận (NDF) gần giống với hợp đồng kỳ hạn thông thường vì 
nó cụ thê về một số lượng tiên tệ nhật định với một tý giá xác định. Tuy nhiên, nỏ khác với 
hợp đông kỳ hạn thông thường vì nó không có một ngày thanh toán cụ thẻ trong tương lai. 
Đúng 

Sai 


. Hợp đồng kỷ hạn được sử dụng chính bởi các công ty nhỏ và các cá nhân vì nó có thể thoả 


mãn các nhu câu chi tiệt của các khách hàng này. 
Đúng 
Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


._ Tỷ giá kỷ hạn là gì? 

._ Phần bù kỳ hạn là gì? 

._ Chiết khẩu kỳ hạn là gì? 

._ Thế nào là ngày giá trị của một hợp đồng kỷ hạn? 


._ Fại sao chênh lệch kỳ hạn trên các đông tiên ít được trao đôi lại cao hơn so với một số các 


đồng tiên chủ yếu? 
Tính chất chợ chiều trên các hợp đồng kỳ hạn nghĩa là gì? 


Hãy cho ví dụ về swap cho phép các ngân hàng trao đổi thặng dư và thâm hụt của từng đồng 
tiền để bù trừ các giao dịch giao ngay và kỳ hạn với khách hàng của mình và giữa các ngân 
hàng với nhau? 

Bảng dưới đây thể hiện các yết tỷ giá của một ngân hàng với khách hàng. Các số liệu dưới 
đây là yết giá giữa ngoại tệ là đôla Mỹ ($), franc Thụy Sĩ (SFr) so với bảng Anh theo dạng 
hợp đồng kỳ hạn mua bán đứt (Outright forward contract). Thuật ngữ phần bù (premium) 
hoặc chiết khẩu (discount) hàm ý răng yết giá đồng ngoại tệ (theo bảng Anh) tại phần đầu 
của cột sẽ nhận phân bù hoặc chiết khấu. 


1, 


Tỷ giá giao ngay $1.6915-25 


Kỳ hạn 1 tháng 1-0.90 cents 0.02'^-0,02'2 
Kỳ hạn 2 tháng 1.60-1.50 cents 0.04'2-0.0413 
Kỳ hạn 3 tháng 2.10-2.00 cents 0.05'ˆ-0.05!% 


Chương 4: Thị trường kỳ hạn 


SFr2.20-2.20! 


Phần bù Phần bù 


Tỷ giá nào là tỷ giá mà ngân hàng mua giao ngay đôla? 

Tỷ giá nào là ty giá mà khách hàng bán đôla kỳ hạn 1 tháng? 
Tỷ giá nào là tỷ giá mà khách hàng mua SFr giao ngay? 

Tỷ giá nào là tý giá mà khách hàng mua đôila kỳ hạn 2 tháng? 
Tỷ giá nào là tỷ giá mà ngân hàng bán đôla kỳ hạn 2 tháng? 
Ty giá nào là tý giá mà ngân hàng mua SFr kỷ hạn 3 tháng? 
Tỷ giá nào là tỷ giá mà ngân hàng mua đôla kỳ hạn 3 tháng? 
Tỷ giả nào là tỷ giá mà khách hàng bán đôla kỳ hạn 3 tháng? 
Tỷ giả nào là tỷ giá mà ngân hàng mua SFr kỳ hạn ] tháng? 
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Từ câu 10 đến câu 13, bạn hãy tính phần bù hoặc chiết khấu kỳ hạn năm, cho biết đồng tiền nào 
có phần bù, và chỉ ra đồng tiền nào có lãi suất cao hơn nếu tổn tại ngang giá lãi suất . 


1; 


k. 


l 


Bảng Anh so với đôla I tháng. Giả dụ rằng bạn là người mua đôia. 
Bảng Anh so với đôla 3 tháng. Giả dụ rằng bạn là người mua bảng Anh. 


Bảng Anh so với đôla 3 tháng. Giả dụ rằng bạn là người bán đôla. 


. Bảng Anh so với SFr SÃ tháng. Giả dụ răng bạn là người mua bảng Anh. 
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NNESidioE GLẢI PHÁP CHƯƠNG 4 —— 


ĐÁP ÁN CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


Ì. e€ 7... d l3. b 
2. e 8. b l4. b 
3. e Đ-. öở 15. b 
4... d 10. b l6. b 
5..ằ.a II]. c 
6. b 12. d 

CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


8. a. Ngân hàng mua đôla = khách hàng bán đôla = 

Cột bên tay phải = 1.6925. 

b. Khách hàng bán đôla kỳ hạn = ngân hàng mua đôla kỳ hạn = 

Cột bên tay phải = 1.6835. 

c. Khách hàng mua SFr = Ngân hàng bán SFr = 

Cột bên tay trái = 2.20. 

d. Khách hàng mua đôla kỳ hạn 2 tháng = ngân hàng bán đôla kỳ hạn 2 tháng = 
Cột bên tay trái = 1.6755. 

e. Ngân hàng bán đôla kỷ hạn 2 tháng = Khách hàng mua đôla kỳ hạn 2 tháng = 
Cột bên tay trái = 1.6755. 

f. Ngân hàng mua SFr kỳ hạn 3 tháng = Khách hàng bán đôla kỳ hạn 3 tháng — 
Cột bên tay phải = 2.15. 

ø. Ngân hàng mua đôla kỳ hạn 3 tháng = Khách hàng bán đôla kỳ hạn 3 tháng = 
Cột bên tay phải = 1.6725. 

h. Khách hàng bán đôla kỳ hạn 3 tháng = Ngân hàng mua đôla kỳ hạn 3 tháng = 
Cột bên tay phải = 1.6725. 

¡. Ngân hàng mua SFr kỳ hạn I tháng = Khách hàng bán SFr kỳ hại: 1 tháng = 
Cột bên tay phải = 2.18. 


j. Đầu tiên bạn phải trình bày yết giá kỳ hạn mua bán đứt (outright forward). 


Giải pháp chương 4 s: 


Cách tốt nhát để trả lời bất kỳ vẫn đề nào về tỷ giá kỳ hạn là đầu tiên bạn phải xác định cụ thê 
yết giá tý giá kỳ hạn mua bán đứt. Các bạn chủ ý là điểm hoán đổi trong ví dụ này cho từng loại 
kỳ hạn là điểm hoán đổi theo trình tự giảm. Như vậy, tỷ giá giao ngay sẽ được khẩu trừ với các 
điểm hoán đổi để có được 4ÿ giả kỳ hạn. Cách làm này sẽ cho bạn yết giá kỳ hạn mua bán đứt 
như sau: 


Tỷ giá giao ngay $/⁄£ SFr/ 
1.6915-1.6925 2.20-2.201% 
Kỳ hạn l tháng | 1.6815-1.6835 117 S218 
Kỳ hạn 2 tháng 1.6755-1.6775 2.15"-2.l6 
Kỳ hạn 3 tháng 1.6705-1.6725 2.14'^-2.15 


Những trả lời cho câu hỏi này giờ đây trở nên khá dễ dàng. Nên nhớ rằng, nếu khách hàng là 
người mua ngoại tệ (hàm ý ngân hàng là người bán ngoại tệ), bạn sẽ nhìn vào cột bên tay trái. 
Nếu khách hàng là người bán ngoại tệ (hàm ý ngân hàng là người mua ngoại tệ), bạn sẽ nhìn 
vào cột bên tay phải. 


Bạn là người mua đôla = Ngân hàng bán đôla = Cột bên tay trái. 


Phần bù kỳ hạn (hoặc chiết khẩu) “ nạ x, 1100% = 7,09% 


Như vậy đôla nhận được phần bù. 
Lãi suất bảng Anh I tháng cao hơn lãi suất đôla ] tháng. 


k. Bạn là người mua bảng Anh = Bạn là người bán đôla = Ngân hàng mua đôla = Cột bên tay 
PIN) 


Phần bù kỳ hạn (hoặc chiết khẩu) = _—..— sz 100% = 4,73 


Như vậy đôla nhận được phần bù. 
Lãi suất bảng Anh 3 tháng cao hơn lãi suất đôla 3 tháng. 
l. Bạn là người bán đôla = Ngân hàng là người mua đôla = Cột bên phải. 


› : cá h : =1; 12 
Phân bù kỳ hạn (hoặc chiêt khâu) = kế, 62 2 8E G.E/Ó0. —x100% =4, 73 
1.6925 3 


Như vậy đôla nhận được phần bù. 
Lãi suất bảng Anh 3 tháng cao hơn lãi suất đôla 3 tháng. 


m. Bạn là người mua bảng Anh = Bạn là bóyi bán SFr = Ngân hàng là người mua SFr = Cột 
bên tay phải. 


: ¬ .ló-2.20 12 
Phân bù kỳ hạn (hoặc chiết khẩu) = “x2 11009 =11,59% 


Như vậy SFr nhận được phân bù. 
Lãi suất bảng Anh 2 tháng cao hơn lãi suất SFr 2 tháng. 
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ARBITRAGE QUỐC TÉ 
VÀ NGANG GIÁ LÃI SUÁT 


CÂU HỎI TRẮÁC NGHIỆM 


._ Ngân hàng A yết giá mua vào dồng bảng Anh $1,52 và giá bán ra là $1.54, Ngân hàng B vết 


giả mua vào đồng bảng Anh §1.51 và giá bán ra là $1,52. Nếu nhà kinh doanh có $100.000 
đề đầu tư. Nhà kinh doanh làm gì để tận dụng lợi thế của arbitrage địa phương và lợi nhuận 
ông ta kiếm được là bao nhiêu? 


a. Mua bảng Anh ở ngân hàng A. bán bảng Anh ở ngân hàng B, lợi nhuận $1.000 


Mua bảng Anh ở ngân hàng A, bán bảng Anh ở ngân hàng B, lợi nhuận $ó57,89 


c. Mua bảng Anh ở ngân hàng B, bán bảng Anh ở ngân hàng A, lợi nhuận $1.000 


h2 


"m. 


a. 


Mua bảng Anh ở ngân hàng B, bán bảng Anh ở ngân hàng A, lợi nhuận $657,89 
Không cầu nào đúng vì arbitrage không khả thi 


National bank yết giá mua vào đồng euro $I,15 và giá bán ra là $1,17. City bank vết giá 
mua vào đồng euro $1,10 và giá bán ra là $1,14. Nếu bạn có $1. 000. 000 đề đầu tư, lợi nhuận 
bạn kiếm được từ arbitrage địa phương là: 


Arbitrage không xảy ra 
$30.000 
$10.000 
50.000 


Không câu nào đúng 


- Một ngân hàng yết giá mua vào đồng bảng Anh là $1,50, đồng franc Thụy Sĩ là $0,75 và 


đồng bảng Anh là SFr2.02. Nếu bạn có $100.000 để đầu tư, bạn làm gì đề tận dụng lợi thế 
của arbitrage ba bên và lợi nhuận bạn kiếm được là bao nhiêu? (giả SỬ giá mua vào và giả 
bán ra bằng nhau). 


Dùng đô la mua bảng Anh, bán bảng Anh mua franc, bán ftranc mua đô la. lợi nhuận 
$101.000 : 


-_ Dùng đô la mua bảng Anh. bán bảng Anh mua franc, bán franc mua đô la, lợi nhuận $1.000 


Dùng đô la mua franc. bán fanc mua bảng Anh, bán bảng Anh mua đô la. lợi nhuận 
%101.000 
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—đ. Dùng đô la mua franc, bán franc mua bảng Anh, bản bảng Anh mua đô la, lợi nhuận $1.000 


e. Không câu nào đúng vì arbitrage không khả thi 


4.- Tỷ giá giao ngay của franc Thụy Sĩ là $0,75, tỷ giá kỳ hạn 180 ngày của franc Thụy Šĩ là 
$0,80, lãi suất 180 ngày ở Mỹ là 4% và ở Thụy Sĩ là 3. Nếu bạn có $100.000 đề đầu tư, thì 
tỷ suất sinh lợi từ kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa là 


a. 9,87% 

b. 10,93% 

c. 21,87% 

đ. 19,73% 

e. Không câu nào đúng vì arbitrage không khả thi 

5. Giả định rằng franc Thụy Sĩ có lãi suất 90 ngày là 3% lãi suất 90 ngày của đô la Mỹ là 4% 
phân bù hoặc chiêt khâu của franc Thụy Sĩ là 

a. Phần bù 9,7% 

b. Chiết khâu 9,7% 

c. Phần bù 0,97% 

d. Chiết khấu 0,97% 

6. Giả sử ngang giá lãi suất không tồn tại, tuy nhiên kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng 


ngừa vẫn không khả thi. Câu nào sau đây KHÔNG phải là lý do cho trường hợp này? 
a. Khác biệt trong kế toán 
b. Chỉ phí giao dịch 


c. Hạn chế tiền tệ 
đd. Luật thuế khác nhau 
e. Tất cả câu trên đều là lý do 


7. Hình thức arbitragc nào sau đây tận dụng lợi thế của chênh lệch trong tỷ giá chéo 
a. Arbitrage địa phương 
b. - Arbitrage lãi suất có phòng ngừa 


c. Arbitrape ba bên 
d. Arbitrage lãi suất 


e. Không câu nào đúng 


Go 


. Đồng bảng Anh trị giá $1,60 trong khi đồng euro trị giá $0,95. Giá trị của bảng Anh so với 
euro là 


c0,59 
€1,68 


„.._ 
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c. £1,68 
d. £0,59 


e. Không câu nào đúng 


9. Giả sử lãi suất một năm ở Mỹ là 5% ở Pháp là 8%, tỷ giá giao ngay $0,75 = €1. Tỷ giả kỳ 
hạn một năm là 

. 80,7292 =€I 

. 90,75 =€] 

c. S%0,81 =€lI 

. $§0,7714 =€] 

e. $1,2963=€] 


œ= ® 


=. 


10. Giả định lạm phát tại Mỹ là 3%, tại châu Âu là 6% và tỷ giá giao ngay là €! = $2. Tính tỷ 
giá giao ngay tương lai dự kiến trong 3 năm tới 

¬"... >7. .-- 

5C er 02:00 

—œ €l =$I,8349 

. €] =$§1,9434 


e. Không câu nào đúng 


a. Œ + 


— 
j— 


. Giả sử tỷ giá giao ngay Y122/$ và tỷ giá kỳ hạn một năm Y130/$. Lãi suất một năm ở Mỹ là 
3%. Lãi suât một năm ở Nhật là 
11,89% 

. 6 56% 

c. 3,28% 

1,67% 


©. Không câu nào đúng 


Ø® 


Đ. 


12. Hãy xem bảng niêm yết tỷ giá sau đây trên tạp chí Wall Street: 


Friday,6 December,2002 U.S. $ Currency per U.S.$ 
Bnitain (pound) 1,5760 1,5720 0,6345 0,636] 


1 Month Forward 5686 | 06359 | 0/6373 
3 Month Forward 1,5661 1,5621 0,6385 0,6402 
6 Month Forward | 15564 | 15523 | 0/6425 | 0,6442 


Theo bảng yết giá trên, nước nào có lạm phát cao hơn? 
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a. Anh 

b. Mỹ 

c. Không đủ thông tin đề trả lời 
d. Tất cả cầu trền đều đúng. 


e` Không cầu nào đúng 


!3. Giả sử bạn quan sát tỷ giá sau đây S($/€) = S0.85 (có nghĩa là €I = $50.85). Ty giá kỳ hạn 
một năm F;($/€) = 0.935. Lãi suất phi rủi ro ở Mỹ 5%. ở Đức 2%. Làm thế nào để một nhà 
đầu tư Mỹ kiếm được tiền? 

a._ Vay đô la ở Mỹ, đổi đô la sang euro đầu tư vào Đức trong I năm đồng thời mở hợp đồng kỳ 
hạn. chuyên euro sang đô la theo tý giá kỳ hạn 

b._ Vay euro, đôi euro sang đô la theo ty giá &iao ngay. đầu tư tại Mỹ với lãi suất 59% đồng thời 
mở hợp đồng kỷ hạn. Vào thời điêm cuối năm chuyển một phần dô la sang euro theo tý giá 
kỳ hạn để trả nợ 
Không thực hiện được arbitrase 


d. Thực hiện arbnrage nhưng không có lợi nhuận 


14. Tỷ giả giao ngay của bảng Anh là $1,88 và tỷ giá kỳ hạn 180 ngày là $1.90. Sự chênh lậch 
giữa ty giá giao ngay và tý giá kỳ hạn ở trên hàm ý là 


a.. Lãi suất ở Mỹ cao hơn lãi suất ở Anh 

b.. Đồng bảng tăng giá so với đô la 

c. Lạm phát ở Anh đang giảm 

d. Đồng báng được kỳ vọng là sẽ giảm giá so với đô la vỉ lạm phát ở Mỹ đang cao 


15. Lãi suất hiện tại của một khoản vay yên Châu Âu là 6%/năm (lãi gộp hàng năm) và lãi suất 
và của một khoản vay đô la Châu Au là 8,5%/năm. Hãy cho biết phân bù hoặc chiết khâu 
của một hợp đông kỳ hạn yên Châu Au Š năm là bao nhiều? 

Phần bù 4,17% 

Chiết khẩu 18,46% 

c. Chiết khấu 11,00% 

Phản bù 12,36% 


 n, 


e. 


16. Nếu lãi suất một năm ở Mỹ và Anh lần lượt là 9% và 13% và tỷ giá giao ngay của bảng Anh 
là $0,56. Nếu ngang giá lãi suất tổn tại thì tỷ giá kỳ hạn của bảng Anh sẽ bằng bao nhiêu? 


a. $0,54 
b. $%0.56 
¿. !%0.58 
d. $0.60 


* 
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17. Nếu lãi suất ở Mỹ và ở Thuy §ÿ lần lượt là 10% và 4% và ty giá kỳ hạn 90 ngày của Íranc 


Thuy Sÿ là Š0.3864, hỏi tỷ giá giao ngay của đồng tranc bằng bao nhiêu nếu ngang giá lãi 
suất tồn tại? 


a. S0.3902 
b. $S0.3874 
c. S0.3653 


d. $0.3792 


18. Nêu cán cân mậu dịch của Mỹ đối với Nhật được dự kiến là sẽ chuyền từ thâm hụt trong 
năm nay sang thặng dư trong năm tới thì tỷ giá kỳ hạn của đồng yên sẽ 


Thấp hơn {ý giả giao ngay 


j# ® 


Cao hơn tỷ giá giao ngay 


c. Bằng với ty giá giao ngay 


= 


Có thể cao hơn hoặc thắp hơn tỷ giá giao ngay 


19. Arbitrage được định nghĩa như là vốn hóa trên chẻnh lệch giá niêm yết. Trong nhiều quốc 
gia không có đầu tư bị cột chặt ngân quỹ trong một khoán thời gian nào đó và không có rủi 
ro cho chiến lược này. 


Đúng 
b. Sai 


20. Theo ngang giá lãi suất, nêu lãi suất ở Mỹ cao hơn lãi suất ở Canada thì tỷ giá kỳ hạn đồng 
đô Ja Canada sẽ thê hiện một khoản chiết kháu. 


Đúng 
b. Sai 


21. Nếu lãi suất ở Anh là 6% và lãi suất ở Mỹ là 4% phần bù tỷ giá kỳ hạn đồng bảng Anh là 
2%. 
Đúng 

b. Sai 


22. Nếu ngang giá lãi suất tổn tại, các nhà đầu tư nước ngoài sẽ có tỷ suất sinh lợi bằng với ty 
suất sinh lợi của nhà đầu tư Mỹ. 


Đúng 
b. Sai 


Z3. Trong arbitrage ba bên giao dịch tiền tệ được thực hiện trong thị trường giao ngay đề vốn 
hóa trên chênh lệch của tỷ giá chéo giữa 2 loại tiên tệ. 
Dùng 

b. Sai 


44 Chương Š : Arbitrape quốc tế và Ngang giá lãi suất 
CẤU HOI VÀ BÀI TẬP 
1. Giải thích khái niệm và điều kiện để thực hiện arbitrage địa phương. 


2. Giả định răng tỷ giá giao ngay hôm nay là £I = $1,5 ; C$1 = $0,75 ; £1 = C$2,0. Giả định 
không có chi phí giao dịch. Arbitrage ba bên có xảy ra không? Lợi nhuận là bao nhiều? 


3. Giả sử có thông tin sau đây: 


Ngân hàngX Ngân hàng Y 
Giá hỏi mua đồng CHE $0,401 $0,398 
Giá chào bán đẳng CHF $0,404 $0,400 


a. _Arbitrape địa phương có thực hiện được hay không? Hãy giải thích các bước thực hiện và 
tính toán lợi nhuận từ hoạt động của arbitrage này nếu bạn sử dụng 1.000.000 đô la Mỹ. 


b. Tác động gì của thị trường sẽ loại trừ khả năng của arbitrage địa phương. 
4. Giải thích khái niệm và điều kiện để thực hiện arbitrage ba bên. 


5. Giả định có thông tin sau đây : 


Tỷ giá giao ngay đồng bảng Anh =$§1/6 
Tỷ giá kỳ hạn 180 ngày đồng bảng Anh = $1,56 
Lãi suất 180 ngày của đồng bảng Anh =41⁄% 
Lãi suất 180 ngày của đồng đô la Mỹ =3 


Dựa vào những thông tin trên kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa có khả thi không? 
Giải thích? 
6. Sử dụng những thông tin ở câu trên cho biết ngang giá lãi suất có tồn tại không? Giài thích? 


7. Giả sử ta có thông tin sau: 


Giá niêm yêt 


Giá trị của CAD so với USD $0,90 
Giá trị của CHF so với USD $0,30 
Giá trị của CAD so với CHF SFr3,02 


a. Abitrage 3 bên có được thực hiện không? Hãy giải thích các bước thực hiện và tính lợi 
nhuận từ hoạt động arbitrage này với số tiền đầu tư là 100.000.000 đô la Mỹ. 


b. Tác động gì của thị trường sẽ loại trừ khả năng xa hơn của arbitrage 3 bên. 


8. Giải thích khái niệm và các điều kiện thực hiện CIA. 
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. 


9”). Giả sử có thông tin sau: 


Tỷ giá giao ngay của peso $0,100 
Tỷ giá kỳ hạn 6 tháng của peso $0,098 
Lãi suất 6 tháng ở Mexico 6% 
Lãi suất 6 tháng ở Mỹ 5% 


Nhà đầu tư Mexico khi thực hiện kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa có lợi không? 
Hãy giải thích. 


10. Giải thích khái niệm ngang giá lãi suất và giải thích lý do tại sao ngang giá lãi suất có thẻ 
tôn tại. 


11. Hãy mô tả một phương pháp dùng để kiểm tra xem ngang giá lãi suất có tồn tại không? 


12. Tại sao các chỉ phí giao dịch, hạn chế tiền tệ và thuế khác nhau là những nhân tế quan trọng 
cần phải xem xết khi đánh giá kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa có khả thi không? 


13. Giải thích tại sao các hình thức Arbitrage khác nhau có thẻ làm cân bằng giá cả của tiền tệ? 


14. Giá định rằng tỷ giá kỳ hạn một năm của đồng bảng Anh thể hiện gột khoản chiết khấu. 
Cũng giả định rằng IRP tồn tại một cách liên tục. Khoản chiết khấu trong tỷ giá kỳ hạn một năm 
đồng bảng Anh thay đổi như thế nào nếu lãi suất đồng bảng Anh tăng 3% trong khi lãi suất Mỹ 
tăng 2%, 


_15?. Giả sử lãi suất một năm ở Mỹ là 10% và Canada là 11%. Cũng giả sử ngang giá lãi suất 
tôn tại. Tỷ giá kỳ hạn của đô la Canada có thể hiện một phần bù hoặc chiết khấu kỳ hạn không? 
Nếu các nhà đầu tư Mỹ cố gắng thực hiện CIA, lợi nhuận của họ là bao nhiêu? Nếu các nhà đầu 
tư Canada cô găng thực hiện CIA, lợi nhuận của họ là bao nhiêu? 


l6. Giải thích vì sao các nhà đầu tư Mỹ vẫn xem xét đầu tư vào Pháp trong khi lãi suất của đồng 
curo ở Pháp thấp hơn lãi suất ở Mỹ? 


17. Hãy xét các nhà đầu tư đang đầu tư vào trái phiếu chính phủ của Anh hoặc Mỹ kỳ hạn một 
năm. Giả sử không có chi phí giao dịch và không có thuế. 


a.. Nếu ngang giá lãi suất tồn tại thì lợi nhuận của những nhà đầu tư Mỹ sử dụng nghiệp vụ 
CIA sẽ bằng với lợi nhuận của nhà đầu tư vào trái phiếu chính phủ Mỹ. Phát biểu này 
đúng hay sai? Nếu sai hãy giải thích. 

b. Nếu ngang giá lãi suất tồn tại thì lợi nhuận của những nhà đầu tư Anh sử dụng nghiệp vụ 
CIA sẽ bằng với lợi nhuận của nhà đầu tư vảo trái phiếu chính phủ Anh. Phát biểu này 
đúng hay sai? Nếu sai hãy giải thích. 

I8. Giả sử lãi suất đồng yên hiện tại đang thể hiện một phần bù 6% và ngang giá lãi suất đang 
tồn tại. Phần bù này sẽ thay đổi như thế nào để ngang giá lãi suất tồn tại nếu lãi suất Mỹ giảm? 
Tại sao chúng ta lại dự báo rằng phần bù lại thay đổi? 


+p Cang T Xr?ẽnrase qiỏy tả và Ngàng gia (3: sài 


19, Ca định rằng phản bù ký hạn của đồng curo thẳng rồi cao hơn ngày hỏm này, Điều này am 
chị vi vẻ chẻnh lệch lãi suất giữa Mỹ và châu Âu của hêm này so với thẳng rồi” 


30. Nếu ngàng giá lãi suất không luôn luôn đúng tại bắt kỳ một thời điểm nào nhưng iại dúng 
tiêu Xét về mặt trung bình thì các công ty Mỹ sẽ không xem xét thực hiện nghiệp vụ kinh doanh 
chẻnh léch lãi suất có phòng ngừa. Bạn có dòng tình với phát biều này hay không” Giai thích. 


31, Lãi suất một năm ở New Zealand là 6%», ở Mỳ là 109%, Ty giả giao ngay của đồ là New 
Zealand là S0.50, tý giá kỳ hạn là $0.54. Kinh doanh chành lệch lãi suất phòng ngửa có khả thi 
cho vác nhà đầu tư MỸ hay không? Có khá thí cho các nhà đầu tư New Zealand không? Giải 
thích tại sao các cơ hội thực hiện CLX này khả thị hoặc không khả thị? 


33, Gia sự lãi suất một năm ở Mỹ là 1195 trong khi lãi suất ở các nước đang phát triển là 4094, 
Ca sử răng một ngàn hàng MÍỹ sẵn sàng mua đỏng tiền của các quốc gia này trong thời hạn một 
năm kẻ từ bảy giờ với khoản chiết khâu 1534. Nghiệp vụ kinh doanh chênh lệch lãi suất có đẳng 
xem xét khòng” Nẻu những lý do vì sao bạn lại không cỏ găng thực hiện nghiệp vụ CLA trong 
trạng thái này (Bỏ qua tác động của thuẻ). 

Tại sao bạn lại nghĩ đồng tiền của những quốc gia có lạm phát cao có xu hướng chứa một 
khoản chiết khảu kỳ hạn? 
24. Giá sử nén kinh tế Mexico tăng trưởng mạnh mẽ tạo ra nhụ cầu vẻ những khoản vày to lớn 
BỞI các công ty nội địa. Những điều kiện này có tác động đến khoan chiết khảu kỷ hạn của pềso 
Mexico không”? , 
25. Chiết khâu kỷ I hạn 30 ngày của euro là -L%o trong khi phản bù kỷ bạn 90 ngày là 2%. Hãy 
giái thích điều kiện vẻ mặt lãi suất dẫn đến hiện tượng nảy. Điều này có làm cho CLA Kha thi 
không” 
z6. Gid sử răng lãi suất hàng năm ở MÍÿ hiện tại là 83s và ở Đức là 9%. Tý giá kỳ hạn một năm 
hiện tại của euro chứa Tnột khoản chiết khäu 2%. 


a. Ngang giả lãi suất có tồn tại không? 


b. Một công ty của Mỹ có thê kiểm lời từ kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa 
không ? ẫ 


c._ Một công ty con ở Đức của công ty Mỹ có thẻ kiểm lời băng cách thực hiện nghiệp vụ 
kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa không? 


+7. Trước khi khủng hoảng tài chính châu À. các ngàn hàng trung ương ở châu À giữ ty giá 
đồng bản tẻ của họ ôn định theo một số đồng tiền. Tuy nhiên. ty giá kỳ hạn của các đóng tiền 
Đồng Nam A lại chứa một khoản chiết khâu. Hãy giải thích điều này? 


đ 


VÉ ỨNG DỤNG INTERNET 


Địu chỉ «ebsite của Bloomberg có các niềm vét ty giá hội đoái : 


hfrp:/⁄www.bloomberg.com 
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Sư dụng trang web này đề xác định ty giá chéo giữa đô la Canada và văn Nhật. Dựa trên những 
giá trị này, 1ý giá chéo giữa đô la Canada và yên Nhật mà bạn mong đợi là bạo nhiêu? Giải 
thích? 


= 


Xé 
l2 BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Nhắc lại rằng VDEC, một công ty Mỹ sản xuất giầy trượt đã chọn Thái lan đê xuất khẩu giày 
Speedos, sản phẩm chủ lực của VDEC. Ngoài ra. khách hàng chủ yếu của VDEC ở Thái là 
Entertanment Products đã cam kết là sẽ mua 180.000 đôi/năm trong 3 năm tới với giá có định 
tính băng đồng baht. Do xem xét về chất lượng và chỉ phí nên VDEC nhập khâu nguyên liệu 
cao su và nhựa đề sản xuất giày Speedos. 


Gần đây Thái Lan trải qua điều kiện kinh tế khó khăn và bắt ồn chính trị. Vì các nhà đầu tư mất 
niềm tin vào đồng baht do bắt ôn chính trị, họ đã rút vốn khói quốc gia này. Kết quả là cung 
đồng baht cho giao dịch tăng vượt hơn cầu trên thị trường ngoại hối, tạo áp lực giam piá đồng 
baht. Bởi vì các nhà đầu tư nước ngoài tiếp tục rút vốn ra khỏi Thái Lan nên đồng baht tiếp tục 
giảm giá. Do VDEC có dòng tiền vào ròng từ xuất khẩu vào Thái nên đồng baht giảm giá sẽ tác 
động không tốt đến công ty. 


Mr. Indifference, giám đốc tài chính của VDEC bảo đảm rằng tỷ giá giao ngay và ty giá kỳ hạn 
niêm yết ở ngân hàng là hợp lý. Nếu niêm yết tý giá là hợp lý thi arbitrage không thể xảy ra. 
_ Trong điều kiện này, Indifference muốn VDEC sử dụng hình thức arbitrage nào đó đề kiếm lời 
trên thị trường ngoại hồi. Mặc dù Indifference không phải là một arbitrapeur nhưng Indifferenee 
tin rằng cơ hội arbitrage có thể bù trừ tác động không tốt do đồng baht giảm giá, mà tác động 
nảy xét trên phương diện nào đó tác động nghiêm trọng đến lãi gộp của VDEC. 


Indifference đã nhận diện được 3 cơ hội arbitrage và muốn biết cơ hội nào lãi cao nhất. 
Indifference yêu cầu bạn, nhà phân tích tài chính của VDEC, chuẩn bị phân tích các cơ hội 
arbitrage mà ông ta đã nhận diện. Điều này cho phép vị CFO này đánh giá khả năng sinh lợi của 
các cơ hội arbitrage rất nhanh. 

1. Cơ hội arbitrage thứ nhất liên quan đến arbitrage địa phương. Ông ta nhận được yết g1ủ giao 
ngay từ 2 ngân hàng ở Thái Lan : Minzu và Sobat, cả hai đều đặt tại Bangkok. Giá mua vào và 
bán ra đồng baht thẻ hiện trong bảng sau đây: : 


NH Minzu NH Sobat 
Giá mua vào $0.0224 $0.0228 
Giá bán ra $0,0227 $0.0229 


Xác định xem vết giá có tương thích không? Nếu chúng không tương thích hãy xác định xem 
lợi nhuận mà bạn có thẻ đạt được băng việc rút $100.000 từ tài khoản của VDEC và thực hiện 
arbitrage trước khi ty giá được điều chinh. 


2. Ngân hàng Minzu còn yết tý giá cho đô la Mỹ và yen Nhật 


+8 Chương Š : Arbitrage quốc tế và Ngang giá lãi suất 


Giá mua vào Giá bán ra 
Giá trị của yen tính theo đô la $0,0085 30.0086 


Giá trị của baht tính theo yen JPY2,69 JPY2.70 


Xác định xem ty giá chéo giữa baht Thái và yen Nhật có tương thích không? Nếu không tương 
thích hãy xác định lợi nhuận mà bạn sẽ kiếm cho VDEC bằng việc rút $100.000 từ tài khoản 
của VDEC và thực hiện arbitrage trước khi tỷ giá được điều chỉnh. 


3. Mr. Indiference cũng có được yết tỷ giá kỳ hạn baht Thái để xem có thê thực hiện kinh 
doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa(CIA) hay không. Tỷ giá kỷ hạn 90 ngày của baht là 
$0.227. Lãi suất 90 ngày ở Mỹ 2% và ở Thái Lan 3,75%. Indifference thấy rằng CIA không 
giống như arbitrage địa phương hay arbitrage ba bên, đòi hỏi phải cột chặt ngân quỹ. Như vậy, 
ông ta có thê tính lợi nhuận bằng đô la từ các cơ hội arbitrage cao hơn hay thấp hơn ký gửi tại 
Mỹ. 


vơ 


Xác định xem tỷ giá kỳ hạn được định giá hợp lý không? Nếu nó được xác định chưa hợp lý 
hãy xác định lợi nhuận mà bạn sẽ kiếm cho VDEC bằng việc rút $100.000 từ tài khoản của 
VDEC và thực hiện arbitrage. So sánh với lợi nhuận kiếm được từ việc gửi tiền vào ngân hàng 
Mỹ? 


4. Tại sao các cơ hội arbitrage lập tức biến mắt ngaysau khi phát hiện ra nó? Đề minh họa trả lời 
của bạn giả định răng CIA liên quan đến sức mua tức thời và tỷ giá kỳ hạn. Thảo luận làm thế 
nào tỷ giá giao ngay và tỷ giá kỳ hạn sẽ điều chỉnh cho đến khi arbitrage không còn khả thi nữa. 
Kết quả của sự cân bằng này gọi là gì? 
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CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 
1l. e 9a l7. c 
2, 10. đ 18. d 
3. b II. a 19. a 
4. a l2. a 20. b 
3,.€C 13. a 21. b 
6. a l4. a ' 22. b 
“ TS 15. d 1. 38 
8. b ló. a 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


_2. Không. Vì tỷ giá chéo giữa bảng Anh và C$ niêm yết bằng với tỷ giá chéo thích hợp. 


5. Không. Kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa liên quan đến tỷ giá giữa đồng bảng 
Anh so với đô la. Giả sử các nhà đầu tư bắt đầu với I triệu đô la, đồng đô la sẽ chuyển sang 
dồng bảng như sau : 


1 triệu đô la/$1.60 = £625.000 
Đầu tư vào Anh, kết quả là £625.000 x 1,04 = £650.000 
Sau 180 ngày bảng Anh chuyển sang đô la £650.000 x $1.56 = $1.014.000 


Tỷ suất sinh lợi là 1,4% trên vốn ban đầu bỏ ra. Các nhà đầu tư có thể đơn giản đầu tư ngân quỹ 
vào Mỹ với lãi suất 3 %. Như vậy các nhà đầu tư Mỹ sử dụng kinh doanh chênh lệch lãi suất có 
phòng ngừa có lợi nhuận thấp hơn là đầu tư tại Mỹ. 


6. Không. Vì khoản chiết khấu trong tỷ giá kỳ hạn của đồng bảng Anh không bù đắp hoàn toàn 
chênh lệch lãi suất. Thật vậy khoản chiết khấu là 2,5% lớn hơn chênh lệch lãi suất (1%). 


Nếu các nhà đầu tư Mỹ cố gắng thực hiện CIA kết quả bị lỗ vì chênh lệch cao của lãi suất đồng 
bảng Anh không đủ bù đắp chiết khấu trong tỷ giá kỳ hạn đồng bảng. 


Một cách giải thích khác là trong khi các nhà đầu tư Mỹ không thẻ kiểm lời từ CIA thì các nhà 
đầu tư Anh có thể kiếm lời khi đầu tư tại Mỹ, họ có thể mua đồng bảng Anh kỳ hạn ở mức chiết 
khấu 2,5% vào cuối kỳ hạn đầu tư. Khi IRP không tổn tại thì chỉ một trong hai quốc gia mới có 
thể thực hiện CỊA. 

13. Nếu có khác biệt về giá của một đồng tiền, người ta có thể kiếm lời trên chênh lệch này 
bằng cách sử dụng các hình thức khác nhau của arbitrage. Khi arbitrage xảy ra, tỷ giá sẽ điều 
chỉnh cho thích hợp bởi vì các arbitrager sẽ mua đông tiên định dưới giá trong thị trường ngoại 
hối (tăng cầu tiền làm tạo áp lực tăng giá) và sẽ bán đồng tiền được định giá cao(tăng cung tiên 
tạo áp lực giảm giá). 
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ỨNG DỤNG EXCEL ĐỀ GIẢI BÀI TẬP 


Bài 9: Phần nảy gợi ý cho các bạn thiết kế bài giải trên máy tính bằng phần mềm Excel. Trước 
hết, chúng ta tính toán phân bù (chiêt khẩu) kỳ hạn và từ đó tính tỷ giá kỳ hạn dựa trên tỷ giá 
giao ngay hiện tại, — s | 


Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập dữ liệu (các ô được tô đậm). Các kết 
quá sẽ được tỉnh toán và cập nhật tự động theo sự thay đổi của những thông tin trong vùng nhập 
liệu. 
Mẫu thiết kế bao gồm Ì bảng tính, các bạn có thể đặt tên là : “[IRP.xIs”. 
Các bước thực hiện: 

e _ Thiết kế vùng nhập liệu: 


E3 Micrusuft Fxcet - c7 


Fe ft Veẽ@ Inseit Pormat Tools Data Wwwidxwe Helb + -ò 


l3 cš Bị đổ Gv X đà 4 =:- $& z-2li| WN 409% ‹ đi gg de nh, 
VNIE-Tres x12 (© B7 U Šš SH 8S %., tS/WN E DĐ cv Á v. 


Chương 5 : Arbitrage quốc tế và Ngang giá lãi suất 


| 


Vùng nhập liệu : 
Đồng ngoại tệ 
Lãi suất 6 tháng ở Mexico (j) 
Lãi suất 6 tháng ở Mỹ (n) 

Tỷ giá giao ngay (SĐ: 


1 
2 
3 
4 
=5 
6 
7 
8 
3 


l‡ 


PM Xinterestrateparity,ˆ mtzatepartypHem |+' ÀN| 
Dgwr* ly ñghaShaos*v Ð `x [| lgi 44 ;? ‡ ÿJ 4® + LỄ, + F. Ả— lí + 


Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phân nội dung của dữ liệu và phần dùng đề nhập dữ liệu từ đề bài. 
Phân xử lý dữ liệu được thiết kế bên dưới sẽ tham chiếu số liệu từ phần này. Phần cho phép 
nhập dữ liệu có thê tô màu để thuận tiện trong theo dõi. 
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« Xử lý số liệu và xuất kết quả tính toán: 
Đề tính được phần bù kỳ hạn (õ B1), ta cần thiết lập công thức : 
BII=((ItB6)(I+B5))-1 
Để tính tỷ giá kỳ hạn từ phân bù kỳ hạn (ô B12). ta thiết lập công thức : 
_ BI2=+B7*⁄(IH+BI1) 
Kết quả tính toán sẽ được xuất hiện như sau ; 


E3 Microsoft Excel - c7 - 


ÑMH]Ì HO tết ve lên Fgạmát [nds Data Wndoe Heip - 8 x 
Ð 7 kÄ 3ì đà VV VN ý x7 cm « @ E - 2L 4L N4 Bọ ‹ EJ BH ĐI Ý xé, 
Mà tia ¬—-  .... “ - "ah. ...... 
88520 0N... 6. ` — 
A B Gz 


Lãi suất 6 tháng ở Mỹ (,) 
Tỷ giá giao ngay (S0): 


Forward premium (p)=[(1+i;)/(1+i;)]-1  — -0.943396% 
'orward rate (H) = S(1+p) _90.099057_ 


Dras+ | ụtoShapes* ^ ˆs [C2 lãi] ‹4| tr? R aj 3$ - Z 
Read 


Bài 15: Bài này cũng tương tự như bài 9, gợi ý cho các bạn thiết kế bài giải trên máy tính bằng 
phần mềm Excel. Trước hết, chúng ta tính toán phần bù (chiết khẩu) ky hạn và từ đó tính ty giá 
kỷ hạn dựa trên tỷ giá giao ngay hiện tại. 

Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập dữ liệu (các ô được tô đậm). Các kết 
quả sẽ được tính toán và cập nhật tự động theo sự thay đổi của những thông tin trong vùng nhập 
liệu. 

Các bạn hãy thay đổi các giá trị lãi suất ở ô B14, BI5, B16, B17 đề thấy được tác động củat 
chênh lệch lãi suắt. 
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Các bước thực hiện: 


ø _ Thiết kế vùng nhập liệu 


El Microsuft Exel - ở 


Ẩl] HC EÓtC Vew Luet Famat Tcos a2 W@dow Hep Em 
Dœki¿33”1 @[À Ý X8 (8 ‹ v7 <« @ r-2/i! M2 9* - E1 7V, 
VNI-TreS — -12 - B7 U #8 #ã#ŒH #x,, 4273 đế ‹- ®«-A-. 
........ = `... Ÿẽ 5. .ổố ẽ{Š 75a 
^ B - 
rÍ 
2 |Vùng nhập liệu: 
3 |Currency of foreign country 
- 4 |1. Lãi suất một năm ở Canada ban đầu (¡;) 
- 5 |2. Lãi suất một năm ở Mỹ ban đầu (¡,) 
- 6 la. Lãi suất một năm ở Canada (1 - sau khi thay đổi 
7 J2a. Lãi suất kỳ hạn một năm mới ở Mỹ (,) - sau khi thay đổi 
. 8 |Tỷ giá giao ngay (SĐ 
9 
F10. 
l4 4b HÀ, nherestateoarty \ pWtrateparltyprobiern / lề Bề sềc ¬« 


Da" ÿ AwoShpse ^ xí ]CO §R 4 + 5 l3 ^- /- À-= 68g. 


Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội dung của dữ liệu và phần đùng đề nhập đữ liệu từ đề bài. 
Phần xử lý dữ liệu được thiết kế bên dưới sẽ tham chiếu số liệu từ phần này. Phần cho phép 
nhập đữ liệu có thẻ tô màu đề thuận tiện trong theo dõi. - 


e Xử lý số liệu và xuất kết quả tính toán 
Để tính được phần bù kỳ hạn (ô B12). ta cần thiết lập công thức : 
B12=((I+B5)/(I+B4))-I 
Để tính tỷ giá kỳ hạn từ phần bù kỳ hạn (ô B12), ta thiết lập công thức : 
B13 =+B8*(1+B12) 


Kết quả tính toán sẽ được xuât hiện như sau : 
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làC mm Fxcel - c7? x 
8] EẨ Yêw Loœt Fomal Tnds Data Wúndow Hep + -_ễ 8X 
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VNI-Tmes v2 { H7U EESH 81%, 9429) F1 N, ( O-A-, 
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Ẩ B 


IVùng nhập liệu: 


ao 
_ 


¡mm HH ƠI CŒq‹ >> U/ b2 


trrency of forelgn country 


1, Lãi suất một năm ở Canada ban đầu (i;) 
2. Lãi suất một năm ở Mỹ ban đầu (ï¡) 


la, Lãi suất một năm ở Canada (ï) - sau khi thay đổi 
2a, Lãi suất kỳ hạn một năm mới ở Mỹ (iy) - sau khi thay đổi 
ÿ giá giao ngay (SE) 


Phần bù kỳ hạn (p}=[(1+i¿) / (12) - 1 1/785714% not annualized #### annua l1zd 


|13 [TỶ giá kỳ hạn Œ2 =§(+p) — _80/285714 —— 

lịaá 

ị 

† 1n lYanaalnisian+ . - 
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F xen 


;4 Star 


Kết luận: Với một mức chênh lệch lãi suất cho trước thì phần bù kỳ hạn sẽ giữ không đổi, tuy 
nhiên tỷ giá kỳ hạn sẽ tăng theo sự tăng của tỷ giá giao ngay. 
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6 
THỊ TRƯỜNG GIAO SAU 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 
Giả sử vào ngày 15 tháng 05, một hợp đồng giao sau 125.000 euro với ngày giao dịch vào 
tháng 6 có giá là $1,00/€. hợp đồng giao sau tiền tệ này sẽ vào 
ngày thanh toán hợp đồng. 


Người bán; trả $125.000 
Người mua; trả $S125.000 
Người bán; nhận $125.000 
Người mua; nhận $125.000 
Câu b và c đúng 


Mức ký quỹ ban đầu bắt buộc đối với hợp đồng tiền tệ giao sau bằng bao nhiêu? 
$500 

$1.000 - $2.000 

5% - 10% của hợp đồng 

Không câu nào đúng 


Đặc điểm nào sau đây là GIÓNG nhau giữa hợp đồng tiền tệ giao sau và hợp đồng kỳ hạn? 
Cả hai đều tự điều chỉnh 

Cả hai đều được chuẩn hoá về quy mô hợp đồng 

Cả hai đều được chuẩn hoá vẻ ngày giao dịch 

Tất cả các đặc điểm trên đều giống nhau giữa hai hợp đồng 

Không có đặc điểm nào ở trên là giống nhau giữa hai hợp đồng 


Một nhà kinh doanh mở một hợp đồng giao sau ở vị thế bán. Quy mô hợp đồng là 62.500 
bảng Anh, thời gian đáo hạn là 6 tháng, và mức giá khởi sự là I1 bảng Anh = 1,5$. Ngày 
hôm sau, giá thanh toán là ! bảng = 1,6%. Mức lỗ hoặc lãi của nhà kinh doanh là bao nhiêu? 
6.250 đôla lãi 

6.250 đôla lỗ : 

Không lãi không lỗ vì thời gian đáo hạn chưa tới 

2.604, 17 đồla lãi 
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Giả dụ bạn muốn đầu cơ vào sự lên giá của đồng euro. Nêu bạn đúng và giả trị đồng CUrO 
thật sự tăng lên trong tương lai: 

Bạn lời với vị thế bán trong hợp đồng giao sau đồng euro 

Bạn lời với vị thể mua trong hợp đồng giao sau đồng euro 


Không câu nào đúng 


Điều nào sau đây là nguyên nhân chính mà các nhà đầu cơ tham gia vào thị trường giao sau? 
Yêu cầu ký quỹ thấp 

Chênh lệch giá mua — bán thấp 

Số lượng giao dịch nhiều so với thị trường kỳ hạn 


Tât cả các câu trên 


Các tính năng ưu việt của hợp đồng giao sau bao gồm : 

Số lượng các đồng tiền được giao dịch nhiều 

Ngày hiệu lực có thể có dài 

Hợp đồng có thê được thanh toán vào bất cứ ngày nào trước ngày hiệu lực 


Tất cả các câu trên 


Điểm bắt lợi của hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng giao sau so với quyền chọn đó là hợp đồng 
kỳ hạn và giao sau 

Không thể bảo vệ người nắm giữ nó khỏi rủi ro đảo chiều của tỷ giá 

Có chỉ phí rất cao 

Chỉ có giá trị trong thời gian có hiệu lực ngăn 


Triệt tiêu hết các khả năng đạt được các khoản lợi nhuận ngẫu nhiên do biến động tỷ giá. 


Điểm khác biệt cơ bản giữa hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng giao sau là 

Hợp đồng kỳ hạn được thiết kế phù hợp cho từng giao dịch riêng lẻ trong khi hợp đồng giao 
sau thi được chuân hoá 

Hợp đồng kỳ hạn có sự thương lượng với ngân hàng trong khi hợp đồng giao sau được mua 
bán thông qua một sàn giao dịch có tô chức. 

Hợp đông kỳ hạn không có giới hạn trên sự biến động giá mỗi ngày trong khi hợp đồng giao 
sau thì có sự giới hạn trên biên động giá mỗi ngày. 


Tât cả các câu trên 


. Bạn có thể đầu cơ trên sự giảm giá của đồng bảng bằng cách 


Bán giao sau bảng và mua quyền chọn mua đồng bảng 
Mua giao sau bảng và mua một quyền chọn bán đồng bảng 


Bán giao sau bảng và bán một quyền chọn bán đồng bảng 
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d. Mua giao sau bảng và mua một quyển chọn mua bảng 


e. Không câu nào đúng 


11. Giả sử bạn đang trong vị thể mua một hợp đồng giao sau bảng Anh thời hạn 76 ngày với 
mức giá thoả thuận là $1,70 cho £62.500. Vào cuối ngày giao dịch, giá giao sau tăng lên 
$1,705. Theo điều chính theo thị trưởng, bạn sẽ 


Nắm giữ một hợp đồng giao sau có giá trị tăng lên $312,5 


=® 


Năm giữ một hợp đồng giao sau bị giảm giá trị - $312,5 
c. Nhận được $3 12,5 trong tài khoản ký quỹ và giá giao sau mới sẽ là $3 12,5 


p. 


Phải trả thêm $312,5 cho bên bán hợp đồng giao sau 


12. Giả sử rằng giá mua kỳ hạn trên thị trường liên ngân hàng vào ngày 29/09 của đồng franc 
Thuy Sÿ là $0,7827, cùng thời điểm đó giá giao sau của đồng franc trên thị trường tiên tệ 
quốc tế vào hiệu lực 29/09 là $0,7795. Vậy lợi nhuận từ nghiệp vụ arbitraøe mà một nhà 
giao dịch ngoại hỗi có thể đạt được cho 125.000 franc Thuy Sỹ là 


a. 3400 
b. $68 
c. $215 
d. $58 


13. Nếu tỷ giá giao ngay của một đồng tiền tăng về thực chất qua một thời kỳ thì giá giao sau sẽ 
__ tăng với cùng mức độ. 
Đúng 
b. Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 
1. Theo bạn thì tại sao thị trường giao sau vẫn phát triển trong khi các ngân hàng luôn sẵn sảng 


cung cấp các hợp đồng kỳ hạn? Các hợp đồng tiền tệ giao sau mời chảo những gì mà hợp đồng 
kỳ hạn không có? 


2. Các công ty đa quốc gia có thể sử dụng hợp đồng tiền tệ giao sau như thế nào? 
3. Các nhà đầu cơ sử dụng hợp đồng tiền tệ giao sau như thế nào? 
4. Tại sao hợp đồng tiền tệ giao sau tương tự như một việc đánh cược trên tỷ giá? 


3. Hoạt động kinh doanh chênh lệch xảy ra như thế nào giữa hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng 
Blao sau? 


6. So sánh các hợp đồng tiển tệ giao sau và hợp đồng kỳ hạn? 
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7. Giả dụ rằng vào ngày 01/11 tỷ giá giao ngay của đồng bảng Anh là $1,58/£và giá trên hợp 
đồng giao sau tháng 12 là $1.59/£. Giả dụ rằng đồng bảng giảm giá trong suốt tháng II, tỷ giá 
vào ngày 30/11 là $1,51/£. 


(a) Điều gì xảy ra đối với giá giao sau trong suốt tháng 11? Tại sao? 


(b) Nếu như bạn biết điều này sẽ xảy ra, bạn sẽ mua hoặc bán hợp đồng giao sau tháng I2 
bằng đồng bảng Anh vào ngày 01/11 hay không? Giải thích? 


8. Giả dụ rằng hợp đồng giao sau tháng 03 của đồng peso Mehico vào tháng 01 với ty giá của 
đồng peso $0,09. Cũng giả dụ rằng hợp đồng kỳ hạn cho cùng một ngày đáo hạn có ty giá 
tương tự là $0,092. Giả sử chỉ phí giao dịch bằng zero, các nhà đầu cơ sẽ hành động như thể 
nào, hoạt động đầu cơ như thế tác động như thế nào đến chênh lệch giữa giá hợp đồng kỳ hạn 
và giá giao sau? 


9, Giả sử tỷ giá giao ngay của đồng euro biến động có tính chu kỳ theo thời gian. Bạn sẽ sử 
dụng hợp đồng tiền tệ giao sau như thế nào đề vốn hoá trên xu hướng biến động này của đồng 
báng Anh? 


10. Vì những thay đổi trong điều kiện kinh tế vĩ mô không chắc chắn nên đã dẫn đến biến động 
giá trị của các đồng tiền trong vài ngày qua làm thay đổi đột ngột những kỳ vọng của thị trường. 
Khi các nguồn ngân quỹ được chuyển đổi sang các đồng tiền khác thì điều kiện về cung và cầu 
trên thị trường ngoại hồi sẽ thay đổi, do đó làm giá trị đồng tiền thay đổi theo. Thị trường tiền tệ 
giao sau thường được sử dụng để vốn hoá trên sự biến động giá trị tiền tệ bởi vì giá của hợp 
đồng giao sau có xu hướng biến động cùng chiều với những thay đổi liên quan đến giá trị tiền 
tệ. Do đó, các chênh lệch về giá giao sau tiền tệ ở Sở giao dịch Chicago - CME (Chicago 
Mercantile Exchange) trở nên rất sôi động vào những ngày có các thông tin chủ yếu về những 
thay đổi tiềm ẩn của các điều kiện kinh tế. Mặt khác, các hành động can thiệp vào giá trị tiên tệ 
không dự báo trước của FED cũng gây ra các hành động hoảng loạn để đáp ứng lại can thiệp 
của FED. : 


Đề minh họa các tác động trên, chúng ta hãy xem xét trường hợp gần đây khi có nhiều đồng 
tiền tăng giá so với đô la. Các nhà đầu cơ dự báo rằng, các đồng tiền này sẽ tiếp tục tăng giá và 
do đó đã thực hiện vị thế mua giao sau những đồng tiền này. Tuy nhiên, FED đã can thiệp vào 
thị trường ngoại hối bằng cách bán các ngoại tệ để mua đô la làm cho các đồng ngoại tệ bị giảm 
giá và ngược lại là đô la tăng giá. Các nhà đầu cơ mua hợp đồng giao sau chịu các khoản lễ 
nặng. Một nhà môi giới trên sàn đã phản ứng lại sự can thiệp của FED bằng cách bán ngay lập 
tức 300 hợp đồng giao sau bảng Anh (với trị giá khoản 30 triệu đô la). Những hành động kiêu 
đó càng làm cho thị trường giao sau hoảng loạn hơn. 


a. Hãy giải thích một cách logic tại sao những can thiệp của ngân hàng trung ương lại làm 
hoang man các nhà đầu cơ vị thế mua giao sau. 
b. Hãy giải thích các tác động khi một nhà môi giới trên sản đã sẵn sàng bán 300 hợp đồng 
giao sau bảng Anh với giá mở cửa của thị trường. Hành động này là dấu hiệu gì đối với 
các nhà môi giới khác? - 
c. Vì sao các nhà đầu cơ ở vị thế bản giao sau lại hưởng lợi từ kết quá can thiệp này của 
ngân hàng trung ương. 


Chương 6 : Thị trường giao sau S3: 


d. Một vải nhà giao dịch với vị thể mua giao sau có thể sẽ phản ứng ngay lập tức lại với 
can thiệp của ngân hàng trung ương bằng cách bán các hợp đồng giao sau. Tại sao các 
nhà đầu cơ lại để nguyên vị thế mua không thay đổi hoặc thậm chí còn tăng vị thế mua 
bằng cách mua thêm nhiều hợp đồng giao sau hơn đề phản ứng lại can thiệp của ngân 
hảng trung ương? 


ỨNG DỤNG INTERNET 


Trang web của Sở giao dịch Chicago (Chicago Mercantile Exchange - CME) cung cấp thông 
tin về hợp đồng tiên tệ giao sau và quyên chọn tiền tệ. Địa chỉ là: 

http:/www.cme.com 
a. Sử dụng website này để điểm qua một số giá giao sau tiền tệ thông dụng. Giá giao sau hôm 
nay (cho hợp đông với ngày thanh toán gần nhất) có phản ánh một sự tăng giảm so với ngày 
hôm trước hay không? Có thông tin nào hôm nay đẻ giải thích cho những thay đổi này trên giá 
giao sau hay không? 
b. Các biến động l giá giao sau giữa các đồng tiền có cùng chiều với nhau hay không (cho 
ngày thanh toán gần nhất)? Giải thích? : 
c. Nếu bạn mua hợp đồng giao sau bảng Anh với ngày thanh toán gần nhất, giá giao sau sẽ là 
bao nhiêu? Biết rằng một hợp đồng trị giá 62.500 bảng, số đô la mà bạn cần có vào ngày thanh 
toán là bao nhiêu để thực hiện hợp đồng? 
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————— GIẢI PHÁP CHƯƠNG 6 ——————————— 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


l. e 6 a 11„-:£ 
VÀNG: 7 € 12. a 
Xi. - § € 13. a 
4. b 9. c 
5. b 10. e 

CẤU HỎI VÀ BÀI TẬP 


7. Vào ngày 01/1 tỷ giá giao ngay bảng Anh là $1,58/£. giá trên hợp đông giao sau tháng 12 là 
$1.59/. Giả dụ rằng bảng Anh giảm giá trong suốt tháng I1 với tỷ giá vào ngày 30/11 là 
$1,51/£. 


Với tỉnh huỗồng trên, chúng ta có thẻ dự báo rằng giá giao sau tháng 12 trong suốt tháng l1 sẽ 
giảm đưới mức giá giao sau tháng $1,59/£ tháng 12 vào ngày đầu tháng 11. Nếu không như thẻ. 
giả dụ giá giao sau vẫn là $1,59/£, một nhà đầu cơ bản giao sau với tỷ giá này và sau đó mua 
chúng lại trên thị trường g1ao ngay để thu được lợi nhuận. Điều này tạo ra sức ép làm cho giá 
giao sau trong suốt tháng 11 giảm theo. Nếu dự báo của nhà đầu cơ là đúng, và tỷ giá giao ngay 
vào ngày cuối tháng 11 là $1,51/£, nhà đầu cơ lãi được $0,08 cho l bảng Anh. 


8. Trong trường hợp này, nhà đầu cơ sẽ bán kỳ hạn đồng peso với tỷ giá $0,092 và sau đó mua 
lại đồng peso trên thị trường giao sau với tỷ giá $0,09 để kiếm lãi $0,002 cho I peso. Áp lực 
này buộc tỷ giá kỷ hạn và tý giá giao sau sẽ tiệm cận với nhau. Các bạn lưu ý là ty giá kỳ hạn và 
tỷ giá giao sau chỉ tiệm cận với nhau mà thôi, chúng không bao giờ băng nhau. Lý do là khi 
mua giao sau, bạn sẽ gặp phải một rủi ro do điều chỉnh theo thị trường hàng ngày. 


10 a. Những can thiệp của NHTW có khả năng làm cho đôla tăng giá và do đó những nhà đầu 
cơ ở vị thế giao sau cho các đồng ngoại tệ trở nên hoang man cũng là điều dễ hiểu. Trong 
trường hợp này, các nhà đầu cơ khác sẽ bán giao sau ngoại tệ và sau đó mua chúng lại trên thị 
trường giao ngay kiếm lời. Áp lực này làm cho tỷ giá giao sau giảm theo, như vậy các nhà đầu 
cơ trước đây vào các loại ngoại tệ ở vị thế giao sau sẽ lỗ do điều chỉnh theo thị trường hàng 
ngày trên thị trường giao sau. 


b. Hành động một nhà môi giới bán 300 hợp đồng giao sau càng chứng minh những lo lãng ớ 
câu (a) càng làm chơ tý giá giao sau giảm nhanh hơn, bởi chúng có thẻ kích hoạt hàng loạt các 
nhà đầu cơ khác bán hàng loạt các hợp đồng giao sau. Tác động dây chuyển này càng làm cho 
tỷ giá giao sau giảm nhanh hơn dự kiến và càng làm cho các nhà đầu cơ vị thế mua E1a0 sau 
càng lỗ nặng hơn. Dự báo các nhà môi giới khác có khả năng sẽ bán hàng loạt các hợp đồng 
giao sau. 


Giải pháp chương 6 6l 


c. Các nhà đầu cơ ở vị thế bán giao sau hưởng lợi từ hành động can thiệp này của NHTW do 
nhận được khoản lãi từ điều chỉnh theo thị trường hàng ngày do giá giao sau giảm đi. 


d. Một số nhà đầu cơ ở vị thế mua giao sau có thể phản ứng lại ngay lập tức với sự can thiệp 
của NHTW băng cách đóng lại hợp đồng thông qua việc bán hợp đồng giao sau. Nhưng có khả 
năng một sô nhà đầu cơ khác lại không làm như vậy, thậm chí họ còn tăng thêm vị thế mua giao 
sau. Điều này có thể lý giải là do các nhà đầu cơ này tin rằng can thiệp của NHTW không thể 
chiến thăng được thị trường. Đông đôla có thể tăng giá ngay lập tức, nhưng đó chỉ là tức thời. 
Trong dài hạn đôla có thê sẽ mất giá trở lại, như vậy hành động tăng cường vị thế mua vào các 
loại ngoại tệ giao sau có khả năng sẽ kích hoạt các nhà đầu cơ khác hành động theo cùng một 
cách thức tương ứng, và điều này càng làm cho đôla mắt giá thêm do giá glao gao sau của các 
loại ngoại tệ tăng lên, kéo theo tỷ giá giao ngay tăng tương ứng. 
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_QUYÊN CHỌN TIỀN TỆ 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


Yếu tổ nào sau đây KHÔNG tác động đến phí quyền chọn mua tiền tệ? 
Mức độ chênh lệch giữa tỷ giá giao ngay hiện tại và giá thực hiện 

Thời gian hiệu lực của hợp đồng 

Đồng tiền của quyền chọn mua 


Biên động tiên tệ tiêm ân 


Giả sử Darlene là một nhà đầu cơ mua 10 quyền chọn mua bảng Anh với giá thực hiện 
$I,50 và ngày hiệu lực vào tháng 3. Tỷ giá giao ngay hiện tại là $1,45. Darlene trả phí 
quyền chọn $0,01/đơn vị cho quyền chọn mua này. Ngay trước ngày hiệu lực, tỷ giá giao 
ngay đạt mức $1,53 và Darlene thực hiện quyền chọn. Giả sử I quyền chọn là 31.250 đơn 
vị. Hãy tính lợi nhuận hoặc khoản lỗ của Darlene? 


$625 

$3.125 
$1.250 
$6.250 


Không câu nào đúng 


Giả sử Darlene là một nhà đầu cơ mua 10 quyền chọn.bán bảng Anh với giá thực hiện $I1,50 
và ngày hiệu lực vào tháng 3. Tỷ giá giao ngay hiện tại là $l 55. Darlene trả phí quyền chọn 
$0,02/đơn vị cho quyền chọn mua này. Ngay trước ngày hiệu lục, tỷ giá giao ngay đạt mức 
$1,48 và Darlene thực hiện quyền chọn. Giả sử 1 quyền chọn là 31.250 đơn vị. Hãy tính lợi 
nhuận hoặc khoản lỗ của Darlene? 

$0 

$6.250 

$3.125 

3625 


Không câu nào đúng 


Peter đã mua một quyền chọn mua đồng curo với giá thực hiện $1,06 và phí quyên chọn là 
$0,01. Tỷ giá giao ngay hiện tại của đồng euro là $1,04. Ngay trước ngày hiệu lực, ty giá 
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Ø1ao ngay của đồng curo là $1.09. Hãy tính lợi nhuận hoặc khoản. lỗ trên một đơn vị của 
người bán quyên chọn này? 

Lễ $0.02 

Lời $0,02 

Lễ $0,03 

Lời $0.03 


Một quyền chọn mua 

Là một hợp đồng mua với một số lượng nhất định của một tài sản cơ sở với một piá nhất 
định trong tương lai 

Cho người nắm giữ một quyền nhưng không bắt buộc để bán tài sản cơ sở với một giá đã 
thoả thuận trong một thời gian thoả thuận. 

Là một hợp đồng trao đổi để mua một số lượng cụ thẻ tài sản cơ sở với một vài mức giá cụ 
thể trong tương lai 

Cho người mua quyền nhưng không bắt buộc để mua tải sản cơ sở với một mức giá cụ thể 
trong tương lai 


Một nhà kinh doanh mua một quyền chọn mua Châu Âu đồng bảng Anh. Quy mô hợp đồng 
là 62.500 bảng, thời gian đáo hạn là 6 tháng, và giá thực hiện là 1 bảng Anh = 1,50 đôla. 
Vào lúc đáo hạn, giá thanh toán là 1 bảng = 1,60 đôla. Mức lỗ hoặc lãi (chưa trừ phí quyền 
chọn) của nhà kinh doanh là bao nhiều? 


6.250 đôla lãi 

6.250 đôla lỗ 

Không lãi không lễ vì thời gian đáo hạn chưa tới 
2,604,17 đôla lãi 


Xét trường hợp bán một quyền chọn bán 100.000 đồng euro. Giá thực hiện là I euro = 0.80 
đôla và phí quyên chọn là 0,02 đôla. Người mua quyên chọn bán sẽ hoà vốn ở mức tỷ giá 
nào? 

0,82 đôla 

0,80 đôla 

0,78 đôla 

2,00 đôla 


Xét trường hợp bán một quyền chọn bán 100.000 đồng euro. Giá thực hiện là | euro = 0,80 
đôla và phí quyền chọn là 0,02 đôla. Mức lãi tối đa lý thuyết trên vị thế này là bao nhiêu? 
Có một giới hạn tăng lên 

80.000 đôia 
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c. 78.000 đôla 
d. 2.000 đôla 


9. Các quyên chọn được giao địch trên thị trường liên ngân hàng được biết là 


Quyền chọn được niêm yết 


a. 
b._ Quyền chọn giao địch tỷ giá 

để: Quyền chọn trên thị trường OTC 
d.. Quyên chọn dài hạn 


10. Điểm bất lợi của hợp đồng kỷ hạn và hợp đồng giao sau so với quyền chọn đó là hợp đẳng 
kỳ hạn và giao sau 


Không thê bảo vệ người năm giữ nó khỏi rủi ro đảo chiều của tỷ giá 


ˆ. 


Có chỉ phí rất cao 


c.. Chỉ có giá trị trong thời gian có hiệu lực ngắn 


h 


Triệt tiêu hết các khả năng đạt được các khoản lợi nhuận ngẫu nhiên do biển động tỷ giá. 


LI. Giả sử tỷ giá giao ngay hiện tại của đồng Euro là $1,1127. Một quyền chọn mua với giá 
thực hiện $1,1212 được gọi là nều quyên chọn được thực hiện ngay lập tức. 
Quyền chọn cao giá [TM 

Quyền chọn giảm giá OTM 


=. 8 


c.. Quyền chọn ngang giá ATM 


p- 


Quyên chọn vượt qua điêm hoà vôn 


12. Giả sử tỷ giá giao ngay hiện tại của đồng Euro là $1, 127. Một quyền chọn bán với giá thực 
hiện $1,1212 được gọi là nếu quyển chọn được thực hiện ngay lập tức. 
Quyền chọn cao giá [TM 


Đ® 


Quyền chọn giảm giá OTM 
c.. Quyển chọn ngang giá ATM 


nh 


Quyên chọn vượt qua điểm hoà vốn 


13. Giả sử tỷ giá giao ngay hiện tại của đô la Úc là US $0.8321. Giá trị nội tại của một quyền 
chọn mua 50.000 đô la Úc với giá thực hiện US $0,8195 là 


a. 0 

b- US $630 
c. US $%740 
d. US $§2.340 
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14. 


a. 
b. 


1§. 
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Giá trị thời gian của một quyền chọn mua kiểu Châu Âu 

Luôn luôn tổn tại đối với một quyền chọn mua giảm giá OTM 
Luôn luôn tồn tại đối với một quyền chọn mua cao giá [TM 
Luôn luôn tên tại đối với một quyền chọn mua ngang giá ATM 


Giảm theo thời gian cho đến khi quyền chọn hết hiệu lực 


Giả sử giá giao ngay hiện tại của đô la Canada là §0,5925. Phí mua quyền chọn mua với giá 
thực hiện $0,5675 là $0.0373. Hỏi giá trị thời gian của một quyền chọn mua 62.500 đô la 
Canada là bao nhiêu? 

32.331,25 

$1.562,50 

950.00 

$768.75 


. Giá trị của quyên chọn kiểu Châu Âu luôn luôn 


Vượt quá giá trị nội tại của nó 
Tăng theo thời gian đáo hạn 
Tăng theo lãi suất 


Tăng theo tính bắt ôn của tỷ giá 


. Sự gia tăng của lãi suất đồng nội tệ sẽ 


Làm tăng giá trị của quyền chọn mua ngoại tệ và làm giảm giá trị của quyền chọn bán ngoại tệ. 
Làm tăng giá trị của quyền chọn bán ngoại tệ và làm giảm glá trị của quyền chọn mua ngoại tệ. 
Làm tăng giá trị của cả quyền chọn mua và quyền chọn bán ngoại tệ 


Làm giảm giá trị của cả quyên chọn mua và quyên chọn bán ngoại tệ 


. Sự gia tăng của lãi suất ngoại tệ sẽ 


Làm tăng giá trị của quyên chọn mua ngoại tệ và làm giảm giá trị của quyền chọn bán 
ngoại tỆ 


» 
Làm tăng giá trị của quyền chọn bán ngoại tệ và làm giảm giá trị của quyên chọn mua 
ngoại tỆ 
Làm tăng giá trị của cả quyền chọn mua và quyên chọn bán ngoại tệ 


Làm giảm giá trị của cả quyên chọn rnua và quyên chọn bán ngoại tệ 


. Bạn có thể đầu cơ trên sự tăng giá của đồng yên bằng cách 


Bán quyên chọn bán đồng yên và mua quyền chọn mua đồng yên 


Bán quyên chọn bán đồng yên và bản quyền chọn mua đồng yên 
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c.. Mua quyên chọn bán đông yên và bản quyên chọn mua đồng yên 


d.. Mua quyên chọn bán đồng yên và mua quyền chọn mua đẳng yên 


20. Công ty Flour vừa đầu thầu một dự án và cần mua đồng bảng trong 60 ngày tới. Tuy nhiên 
không có gì chăc chăn là công ty sẽ thăng thầu. Theo bạn, phương thức phòng ngừa tối ưu 
cho rủi ro tỷ giá của đông bảng trong trường hợp này là : 

a._ Mua giao sau đồng bảng 

b._ Bán quyền chọn mua đồng bảng 

c. Bán giao sau đồng bảng 

d._ Mua quyền chọn mua đồng bảng 

21. Một công ty dự kiến sẽ nhận được ngoại lệ từ việc bán hàng hoá. Vì lo ngại cho các biến 
động tỷ giá hỗi đoái của đồng ngoại tệ này nên họ mong muốn phòng ngừa vị thế bằng một 
quyền chọn tiền tệ. Công cụ thích hợp nhất để phòng ngừa trong trường hợp này là là mua 
một quyền chọn mua. 


Đúng 
Sai 


22. Một quyên chọn tiên tệ kiểu châu Âu chỉ có thể thực hiện vào ngày hiệu lực. 
Đúng 
Sai 


CẤU HỎI VÀ BÀI TẬP 
1. Một quyền chọn mua đồng đô la Canada với giá thực hiện $0,60 phí quyền chọn $0,06. Giá 
sử một nhà đâu cơ mua hợp đồng 50.000 C$. Nếu tỷ giá C$ tại thời điểm thực hiện quyên chọn 
là $0,6S. Xác định lợi nhuận ròng của nhà đầu cơ tính trên một đơn vị CS và tính trên hợp 
đồng? Tỷ giá giao ngay tại thời điểm thực hiện quyên chọn là bao nhiêu thì nhà đầu cơ hòa 
vốn? Lợi nhuận tính trên đơn vị C$ đối với người bán quyền chọn? 
2. Tại sao các công ty Mỹ lại xem xét mua quyền chọn mua/chọn bán curo để phòng ngừa 
Tủi ro? 
3. Tại sao một nhà đầu cơ mua quyền chọn mua/chọn bán đồng đô la Úc? 
4. Bạn hãy giải thích tại sao đối với các quyên chọn ngoại tệ, giả trị quyên chọn mua sẽ tăng lên 
và giả trị quyền chọn bán sẽ giảm đi khi lãi suất trong nước tăng hoặc lãi suất nước ngoài giảm? 
5. Hợp đồng nào có khả năng có giá trị cao hơn trong số các quyền chọn mua kiểu Châu Âu và 
_ kiểu Mỹ? 
6. Một nhà đầu cơ mua một quyền chọn bán đồng đô la Canada với giá thực hiện $0,80 phí 
quyền chọn $0,02. Nếu tỷ giá C$ tại thời điểm thực hiện quyền chọn là $074. Nhà đầu cơ có N 
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nên thực hiện quyền chọn hay đề nó tới hạn? Xác định lợi nhuận ròng của nhà đầu cơ tính trên 
một đơn vị C$? Lợi nhuận tính trên đơn vị C$ đổi với người bán quyền chọn? 


7. Điểm khác nhau cơ bản giữa hợp đồng giao sau và hợp đồng các quyên chọn? 


8. Hãy trình bày các yếu tổ tác động đến phí quyền chọn mua và giải thích ngắn gọn mối quan 
hệ giữa chúng. Bạn nghĩ rằng một quyền chọn mua ngang giá ATM đồng euro thì có phí cao 
- hơn hay thấp hơn so với một quyền chọn mua ngang giá ATM đồng bảng Anh (biết rằng ngày 
hiệu lực và giá trị đô la của hai quyền chọn là giống nhau). 


9. Công ty LSU mua một quyền chọn mua đồng CAD với mục đích đầu cơ. Nếu quyền chọn 
này được thực hiện LSU sẽ ngay lập tức bán CAD trên thị trường giao ngay. Phí quyền chọn là 
$0.03/SCan: giá thực hiện $0,75/SCan. LSU dự định sẽ chờ cho đên ngày hết hạn trước khi xem 
xét liệu có nên thực hiện quyền chọn hay không. Dĩ nhiên là công ty sẽ thực hiện quyền chọn 
khi nào có lợi. Hãy điền vào bảng sau đây lãi ròng (hoặc lỗ) trên một đơn vị đồng CAD dựa 
trên những thông tin về tỷ giá giao ngay của CAD vào ngày đáo hạn. 


Các khả năng tỷ giá giao ngay Lợi nhuận (lỗ) ròng trên một đồng CAD 
của CAD vào ngày đáo hạn của LSU nếu tỷ giá giao ngay xảy ra 


$,76 
78 


,§7 


10. Việc phòng ngừa rủi ro tỷ giá bằng quyền chọn tiền tệ dài hạn ngày càng trở nên phỏ biến 
hơn. Tại sao bạn lại cho rằng một công ty nên chọn các kỹ thuật khác để phòng ngừa thay vì 
dùng quyền chọn tiền tệ dài hạn? 


1I??. Giả sử một nhà đầu cơ mua một quyền chọn mua bảng Anh với giá $0,02/đơn vị. Giá thực 
hiện là $1,45 và tỷ giá giao ngay tại thời điểm thực hiện quyền chọn là $1,46. Giả sử quyền 
chọn trị giá 31.250 đơn vị bằng bảng Anh thì lợi nhuận ròng của nhà đầu cơ này là bao nhiêu? 


12!*', Giả sử một nhà đầu cơ mua một quyền chọn bán bảng Anh với giá $0,04/đơn vị. Giá thực 
hiện là $1,80 và tỷ giá giao ngay tại thời điểm thực hiện quyền chọn là $1,59. Giả sử quyền _ 
chọn trị giá 31.250 đơn vị bằng bảng Anh thì lợi nhuận ròng của nhà đầu cơ này là bao nhiêu? 


13. Giả sử một nhà đầu cơ Mỹ bán một quyển chọn mua đô la Canada với phí $0,01/ đơn vị. 
Giá thực hiện là $0,76 và tỷ giá giao ngay tại thời điểm thực hiện uyên chọn là $0,82. Giả sử 
rằng nhà đầu cơ không có đô la Canada cho đến khi quyền chọn được thực hiện. Cũng giả định 


rằng có 50.000 đơn vị đô la Canada trên quyền chọn này thì lợi nhuận ròng của người bán ' 
quyền chọn mua này là bao nhiêu? 
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- 14. Giả sử một nhà đầu cơ Mỹ bán một quyển chọn bán đô la Canada với phí quyên chọn là - 

$0,03/đơn vị. Giá thực hiện là $0,75 và tỷ giá giao ngay vào thời điểm thực hiện quyền chọn là 
$0,72. Giả sử nhà đầu cơ bán ngay lập tức toàn bộ số đô la Canada nhận được khi thực hiện 
quyền chọn. Cũng giả định rằng có 50.000 đơn vị đô la Canada trên quyền chọn này thì lợi 
nhuận ròng của người bán quyền chọn mua là bao nhiêu? 
¡5. Hãy nêu những ưu điểm và nhược điểm khi một công ty của Mỹ sử dụng quyên chọn đồng 
curo thay vì sử dụng hợp đồng kỳ hạn để phòng ngừa cho độ nhạy cảm của đồng euro? 
16. Các giao dịch liệt kê trong bảng dưới đây được dự báo bởi một công ty của Mỹ, công ty này 
không có các giao dịch ngoại hồi nào khác. Đánh dâu “X” vào vị trí mà bạn thấy là thích hợp để 
phòng ngừa rủi ro cho từng giao dịch. 


Hợp đồng kỳ hạn | Hợp SÊn giao | Hợp đồng quyền chọn 
sa 


Mua Mua 
giao | giao sau quyền quyền 
chọn mua | chọn bán 
a. Công ty B&M dự 
định mua hàng hoá ở 
Nhật bằng yên tra chậm 


b. TNT bán hàng cho 
Nhật bằng yên trả chậm 


c. VDEC có một công ty 
con ở Úc và sẽ chuyển 
tiên về cho công ty mẹ 
tại Mỹ 


d. NT2 phải trả sớm các 
khoản nợ bằng đô la 
Canada 


e. Princeton cần mua 
một công ty ở Nhật 
trong tương lai gần 
(nhưng các thỏa thuận 
chưa bàn bạc xong) 


17. Công ty Auburn mua quyền chọn bán đô la Canada nhằm mục đích đầu cơ. Mỗi quyền chọn 
được mua với phí $0,02/đơn vị, giá thực hiện $0,76/đơn vị. Công ty Auburn chỉ mua đô la 
Canada ngay trước khi họ thực hiện quyền chọn (nếu như thực hiện quyền chọn là có lợi). Họ 
dự định là sẽ đợi cho đến ngày hiệu lực trước khi xem xét là có thực hiện quyền chọn hay 
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không? Trong bang sau. hãy điền lợi nhuận ròng (lỗ ròng) trên đơn vị của Aubum đựa trên danh 
sách các ty giá giao ngay sau có thẻ có vào ngày hiệu lực. 
Tỷ giá giao ngay có thế cóvào Lợi nhuận ròng (lỗ ròng) trên đơn vị 
ngày hiệu lực của Aunburn nêu tÿ giả giao ngay xảy ra 
50.76 
0.79 
0.84 
0.87 
0.89 
0,91 


18. Một công ty của Anh dự kiến nhận được khoản thanh toán $1.000.000 trong 2 tháng tới. Đẻ 
phòng ngừa rủi ro giá trị khoản thanh toán này cho đồng bảng Anh, công ty đã quyết định mua 
quyên chọn mua bảng Anh. Giá thực hiện là $1,55/£ và phí quyền chọn là $0,3 cho 1 bảng Anh. 
a. Chi phí cho việc mua quyền chọn đề chỉ trả khoản thanh toán này là bao nhiêu?-Bạn 
hãy cho biết. với quyền chọn này, giá trị kỳ vọng tính bằng bảng Anh của khoản thanh 
toán này (bao gồm cả phí quyền chọn) là bao nhiêu? nếu tỷ giá trong 3 tháng là: 
I) $1.40/£, 1) $1,45/£, n) $1,50/£ 
1Ú) 1V) $1,55/E, v) $1,60/£, vị) $1,65 vũ) $1,70/E. 
b. Minh họa trên đồ thị quyền chọn này với trục tung là giá trị khoản thanh toán băng 
báng Anh và trục hoành là tỷ giá $/£. 


c. _ Sử dụng thông tin tỷ giá tương tự như phản a, giá trị kỳ vọng tính bằng bảng Anh 
của khoản thanh toán này (bao gồm cả phí quyền chọn) là bao nhiêu? nếu khoán thanh 
toán chỉ là $S500.000. 


d. Sử dụng thông tin từ phần c để minh họa trên để thị kết quả của lựa chọn này. 


19. Bạn là một giám đốc vốn tại một định chế tài chính. Bạn đang mong muốn đạt được lợi 
nhuận từ kỳ vọng vào việc đồng đôla tăng giá đáng kể so với đồng yen Nhật. Tỷ giá giao ngay 
hiện tại là 120 yen/ USD. Bạn phải lựa chọn quyền chọn 90 ngày trên đồng yen: 


Quyền chọn Giá thực hiện Phí quyền chọn 
Quyền chọn bán yen 125%⁄/USD 30,00003/W 
Quyền chọn mua yen 125Y/USD $0,00046/V 


a. Bạn nên mua quyên chọn bán hoặc quyền chọn mua đồng yen? 


b. Sử dụng câu hỏi ở (a), lãi gộp và lãi ròng đồng yen (gồm phí quyên chọn) nếu tỷ giá giao 
ngay vào cuối ngày 90 là 140/USD? 


c. Sử đụng câu hỏi ở (a), lãi gộp và lãi ròng đồng yen (gồm phí quyền chọn) nếu tỷ giá giao 
ngay vào cuỗi ngày 90 là Y1 15/USD? 
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20. Soros là một nhà đầu cơ cho một quỹ đầu tư có trụ sở đặt tại Anh. Khách hàng của quỹ này 
là những nhà đầu tư cá nhân giàu có với mỗi phân góp vốn tối thiểu là £2.500.000 cho mỗi 
người. Họ dự định đầu cơ vào các biến động tiền tệ. Các nhà đầu tư kỳ vọng tỷ suất sinh lợi 
vượt mức là 25%. Mặc dù trụ sở đặt tại Anh, nhưng những tính toán và kỳ vọng đều dựa trên 
đồng đôla. Soros cho rằng có khả năng đồng bảng Anh sẽ giảm nhẹ ở mức $1,3200/£ trong 
vòng 30 đến 60 ngày tới. Tỳ giá giao ngay hiện tại là $1,4260/£. Soros dự định mua quyền chọn 
bán bảng Anh với hy vọng nhận được 25% tỷ suất sinh lợi vượt mức cho các nhà đầu tư. Với 
những thông tin đã cho, bạn nên mua quyền chọn nào. Chứng tỏ lựa chọn của bạn là một kết 
hợp hợp lý giữa thời gian đáo hạn của giá thực hiện và phí quyền chọn sau đây: 


Giá thựchiện Đáohạn Phí quyền chọn Đáo hạn Phí quyền chọn 
$1,36/ 30 ngày 30,00081/£ 60 ngày 30,00333/E 
$1,34/£ 30 ngày 30,00021/£ 60 ngày 30,00150/£ 
$1,32/£ 30 ngày 50,00004/£ 60 ngày $0,00060/£ 


K2 
ỨNG ĐỤNG INTERNET 


1. Thay đổi tý giá : Giao dịch hàng ngày 

Quyền chọn tiền tệ cho phép các nhà đầu tư đối phó lại các biến động giá trị tiền tệ với rủi ro 
giới hạn trong khoảng thời gian cực ngắn, thậm chí chỉ trong một ngày. Các bạn sử dụng trang 
web INO Global Markets (http://www.ino.com) nối kết tới Quote hoặc Charts, khi đó với 
thông tin định giá tiền tệ có được sẽ cho phép bạn bô sung chiến lược giao dịch option cho các 
biến động tiền tệ nội trong ngày. 


INO Global Markets cung cấp tài sản thông tin liên quan đến các giao dịch Giao sau và Quyên 
chọn trong nhiều loại hàng hoá khác nhau và các công cụ tài chính. Ngoài ra, mục Quote và 
Charts của INO bao gồm những thông tin cập nhật liên tục giá trị các đồng ngoại tệ nội trong 
ngày, hàng ngày và hàng tuần. 

2. Đánh giá độ bất ôn tiền tệ 

Có một biến số khó quan sát trong giá quyền chọn tiền tệ có tính chất không ổn' định, khi mà 
các yếu tô bất ôn đầu vào là các độ lệch chuẩn mong đợi của tỷ giá giao ngay hàng ngày trong 
khoảng thời gian đáo hạn của quyền chọn. Các bạn sẽ sử dụng các trang web được liệt kê dưới 
đây, lựa chọn một đồng tiền có tính bất ôn và nghiên cứu giá trị của đồng tiền này đã thay đổi 
như thể nào trong khoảng thời gian gần đâyso với suết thời kỳ lịch sử của nó. 


Trang web Federal Reserve Bank of NewYork - www.ny.frb.org/pihome/mktrates/ 
Trang web Philadelphia Stock Exchange — http://www.phlx.com 
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3. Quyền chọn tiền tệ và thị trường giao sau 


Quyền chọn tiên tệ và hợp đồng giao sau được giao địch trên các sản giao dịch khắp thể giới ( 
ví đụ bolsas. bourses v.v..). Các bạn hãy sử dụng danh sách sau đây như là điểm khởi đầu, xác 
định chính xác những đồng tiễn nào được giao dịch trên các sản giao dịch theo thẻ thức OÔptions 


hoặc Futures. 


“ 


London StockExchange  http:⁄www.lodonstockexchange.com/ 


Tokyo Stock Exchange http://www.fse.or.ip/english/index.shtmÏl 
SBF - Paris Bourse hffp:/www.euronext.com/home/0,3766,1732,00.html 
Singapore Exchange http://www.sợx.com/ir/index.shtml 


“ 
kz BÀI TẬP TÌNH HUỖNG 


Công ty VDEC đặt mua hàng hóa và cần thực hiện việc nhận hàng này trong vòng hai tháng tới. 
Công ty đang xem xét một đơn đặt hàng từ một nhà cung cấp Nhật Bản với số tiễn thanh toán 
vào ngày giao hàng là 12,5 triệu yên. Công ty đang cần nhắc một trong hai phương thức sau: 


I. Mua hai quyên chọn mua (mỗi quyền chọn mua trị giá 6.250.000 yên) 
2. Mua một hợp đồng giao sau trị giá 12,5 triệu yên. 


Giá giao sau của đồng yên gần đây thường giảm nhẹ so với tỷ giá giao ngay. Tuy nhiên, công ty 
muốn sử dụng hợp đồng giao sau để phòng ngừa các khoản phải trả băng đồng yên Nhật cho 
giao địch hai tháng tới. VDEC thích phòng ngừa vị thể các khoản phải trả của đồng yên bởi tính 
bất ôn của đồng tiền này. Tuy nhiên, công ty cũng sẵn sàng không phòng ngừa nếu đồng yên trở 
nên ôn định hơn. 


Mr. Indifference, giám đốc tài chính của VDEC (CFO), ưa chuộng tính linh hoạt của hợp đồng 
quyền chọn hơn là hợp đồng kỳ hạn và hợp đẳng giao sau bởi vì ông ta có thê hủy bỏ hợp đồng 
quyền chọn nếu như đồng yên giảm giá. Ông ta thích sử dụng giá thực hiện cao hơn tỷ giá giao 
ngay hiện hữu 5% để bảo đảm rằng VDEC không phải thanh toán nhiều hơn 5% trên tỷ giá giao 
ngay cho giao dịch trong vòng hai tháng tới kể từ ngày đặt hàng, trừ phi phí quyền chọn không 
cao hơn 1,6% khi thực hiện quyền chọn. 


Nhìn chung, quyền chọn đối với đồng yên đòi hỏi một mức phí khoản 1,5% trên tổng số tiền 
giao dịch phải chí trả nếu như quyền chọn được thực hiện. Ví dụ, tỷ giá giao ngay gân đây của 
đồng yên là $0,0072 và công ty mua quyền chọn mua với mức giá thực hiện là $0,00756 cao 
hơn tỷ giá giao ngay hiện hữu là 5%. Phí của hợp đồng quyền chọn này là $0,0001134 bằng 
1,5% giá phải trả trên một đông yên nếu như quyền chọn được thực hiện. 
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TỶ  —_—----=.........._........... 


Một sự kiện gần đây gây nên khả năng không chắc chắn vẻ giá trị tương lai của đồng yên, mặc 
dù nó không ảnh hưởng đến tỷ giá giao ngay hoặc tỷ giá kỳ hạn, tỷ giá Ø1ao sau của đồng yên. 
Cụ thẻ là tỷ giá giao ngay của đồng yên vẫn là $0,0072 nhưng phí quyền chọn cho quyền chọn 
mua với giá thực hiện $0,00756 bây giờ là $0,0001512. Có một hợp đồng quyền chọn mua khác 
với ngày đáo hạn là hai tháng tới kể từ bây giờ với mức phí là $0,0001134 (là mức phí cho 
quyền chọn như yêu cầu của công ty trước khi xảy ra sự kiện trên) nhưng mức phí này là cho 
quyền chọn mua với giá thực hiện là $0,00792. 


Sau đây là bảng tổng kết các thông tin về quyền chọn và hợp đồng giao sau đối với công ty: 


ngay) - 
Phí quyên chọn trên một đông yên 
Phí quyên chọn (% giá thực hiện) 
Tổng phí ($) 

Số tiền phải trả cho đồng yên nếu 
như quyền chọn được thực hiện 
(không bao gồm phí quyền chọn) 
Thông tin về hợp đồng BlaO SaU: 

Giá giao sau 


Trước khi sự Sau khi sự kiện xảy ra 


kiện xảy ra 


Tỷ giá giao ngay $0,0072 $0,0072 $0,0072 
Thông tin về quyền chọn: $0,00756 $0.00756 $0,00792 
Giá thực hiện ($) 5% 5% 10% 
Giá thực hiện (% trên tỷ giá giao | $0,0001134 | $0,0001512 | $0,0001134 


1,5% 
$1.417.50 


2% 1,5% 
%1.890.00 $1.417,50 


$94.500,00 


394.500,00 $99.000,00 


$0,006912 $0,006912 


Là một nhà phân tích cho VDEC, bạn được yêu cầu hãy đưa ra phương thức để phòng ngừa các 


khoản phải trả bằng đồng yên cho giao dịch trong hai tháng tới. 


L. 


Nếu VDEC sử dụng quyền chọn mua để phòng ngừa các khoản phải trả bằng đồng yên 
thì nên sử dụng quyền chọn mua với giá thực hiện là $0,00756 hay quyền chọn mua với 
giá thực hiện là $0,00792. Tại sao? 


Liệu VĐEC có nên không phòng ngừa cho vị thế của đồng yên hay không? Tại sao? 


Giả dụ rằng có những nhà đầu cơ muốn kiếm lời trên kỳ vọng về biến động của đồng 
yên trong hai tháng tới giữa ngày đặt hàng và ngày đáo hạn bằng cách hoặc là mua hay 
bán giao sau đồng yên ngay bây giờ hoặc mua hay bán đồng yên với tỷ giá giao ngay 
tương lai. Với những thông tin trên thì kỳ vọng về tỷ giá giao ngay của đồng yên được 
xác định theo ngày đáo hạn như thể nào? (câu trả lời của bạn phải là một con số). 


.' Giả sử rằng công ty cũng đồng tình với những dự báo trên thị trường về tỷ glá giao ngay 


tương lai của đồng yên. Thì việc sử dụng phương thức nào (quyển chọn, hợp đồng giao 
sau, không phòng ngừa v.v) là tối ưu nhất nếu chỉ thuần túy dựa trên căn bản vẻ chỉ phí? 
Chi phí thực sự mà công ty phải trả cho phương thức phòng ngừa tối ưu bạn đã lựa chọn 
trong câu 4 có phải là thấp nhất chưa? Tại sao? 
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6. Bây giờ gia định rằng bạn đã xác định được độ lệch chuẩn lịch sử của đồng yên vào 
khoảng $0,0005. Dựa vào đánh giá của bạn, bạn tin tưởng rằng tỷ giá giao ngay tương 
lai vào ngày giao hàng không thể lệch quá hai lần độ lệch chuẩn so với tý giá kỳ vọng. 
Cũng giả định rằng giá tương lai vẫn duy trì ở mức $0,006912. Dựa trên kỳ vọng này về 
tỷ giá giao ngay tương lai, chiến lược phòng ngừa nào là tối ưu? 
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GIẢI PHÁP CHƯƠNG 7 


CÂU HỎI TRẮÁC NGHIỆM 
l. c 9, c l7. a 
2. d 10. d l8. b 
3. a 1l. b l9. a 
4. a 12. a 20. d 
Š;: dự l3. b 21. b 
6. a 14. d 25.9 s8 
r- l5. d 
R› vải l6. d 

CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Lợi nhuận ròng cho nhà đầu cơ là -$0,01/đơn vị C$ và cho cả hợp đông là -$500. Tỷ giá giao 
ngay là $0,66 thì nhà đầu tư sẽ hoà vốn. Lợi nhuận ròng cho người bán quyền chọn là $0,01/đơn 
vị C8, : 
6. Nhà đầu cơ nên thực hiện quyền chọn, lợi nhuận ròng cho nhà đầu cơ là $0,03/đơn vị C$, lợi 
nhuận ròng cho người bán là -$0,03/đơn vị CS. 


10. Khi một quyền chọn có thời gian đài hơn thì phí quyền chọn sẽ cao hơn. Các công ty có thể 
không thích phí quyên chọn cao này. 


18. Bởi vì công ty Anh dự kiến nhận về một khoản thanh toán $1.000.000 trong 3 tháng, công 
ty quan ngại về giá trị khoản thanh toán này khi chuyển chúng trở lại báng Anh. Họ quan tâm 
đến giá sẽ nhận được khi bán đôla để mua bảng Anh trong 3 tháng. Công ty Anh đã mua quyền 
chọn mua bảng Anh đề chốt lại mức giá sàn (giá thấp nhất) mà công ty nhận được từ việc bán 
đôla. Ưu thế của việc sử dụng quyền chọn này là nếu như giá của bảng Anh giảm so với đôia 
trong 3 tháng tới, công ty sẽ từ bỏ quyền chọn và chuyển từ bảng đôla sang bảng Anh với tỷ giá 
giao ngay. Chúng ta sẽ thấy diễn biến này sau đây. 


a. Công ty mua quyền chọn để chuyển $1000.000 sang bảng Anh với giá thực hiện $1,55⁄£. 
Như vậy, công ty sẽ phải mua: 


§1000.000/$1,55/Bảng = £645.I61 giá trị quyền chọn 
Giá của quyền chọn này là: 


£645.161 x $0,03/Bảng = $19.355. 
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Các bạn nên nhớ rằng. bởi vị câu hỏi không cho biết công ty có muốn chuyển số đôla này sang 
bảng Ảnh hêm nay hay trong Tường lại. vì thể đây là quyết định mà bạn phải thực hiện với 
cương vị là một giám đốc tài chính. Đê đơn giản. chúng ta sẽ giả định rằng công ty chuyền số 
đôla này sang bảng Anh ngay lập tức bơi vì có khả nắng công ty sẽ sử dụng bảng Anh đề mua 
quyẻn chọn. Tại quyên chọn ngang giả ATM. tỷ giá giao ngay hiện tại là $1,55/bảng và quyền 
chọn sẽ có chị phí: 

$19.355 x §0.03 Bang = £12.487. 


¡) Đề xác định giá trị của S1.000.000 khoản thanh toán khi chuyển sang bang Anh (gồm chỉ phí 
quyền chọn) nếu TY giá giao ngay là: 
$1.40 bang. đâu tiên chúng ta phải quyết định có nên sử dụng quyên chọn hay không? Bạn có 
thê bán §1.Šš đê nhận về Ï bang Anh hoặc ra thị trường và bán $1,40 đê nhận về 1 bảng Anh. 
Trong trường hợp này. bạn không nên sử dụng quyên chọn. Do đó bạn sẽ có: 
$J.000.000: §1.40 Bang = £714.2ã86 từ khoản thanh toán 
Bạn nên nhớ trừ phí quyền chọn: 
£714.386 - £]15.487 = £701.799 
Chú x: nếu bạn không muốn chuyển phí quyền chọn sang bảng Anh vào thời điểm mua quyền 
chọn và bạn phai chờ đợi trong 3 tháng nữa, thì phí quyền chọn sẽ là $19.355/$1.40 = £13.825. 
Như vậy bạn sẽ còn nhận được £700.461. Chúng ta sẽ đơn giản hoá vẫn để này bằng cách xem 
xét sự thật là quyền chọn đã được mua cách đây 3 tháng và đo đó bạn phải vay nợ đề chỉ trả phí 
quyền chọn. 
H1) VỚI Tý giả giao ngay Š1.45/£. bạn sẽ từ bỏ quyền chọn một lần nữa và bạn sẽ nhận được: 
$1.000.000/S1.45/bảng = £689.655 từ khoản thanh toán. 
Bạn nên nhớ trừ phí quyền chọn: 
£689.655 - £]2.487 = £654.180. 
li) Với tỷ giá giao ngay £l.50/$. bạn sẽ từ bỏ quyền chọn một lần nữa và nhận được 
$1.000.000/$1.50/ Bảng = £666.667. trừ phí quyền chọn £12.487, còn lại £632.674. 
1V) Với fy giá giao ngay £1.55/§, không có gì khác biệt giữa việc sử dụng hay không sử dụng 
quyên chọn. bởi vị bạn sẽ nhận được $1.000.000/$1,55/bảng = £645.161 từ khoản thanh toán. 
trừ phí quyền chọn. bạn còn lại £645.161 - £12.487 = £632.674. 
v) Với ty giá giao ngay $1.60/£, bạn sẽ sử dụng quyền chọn và nhận: $1.000.000/S1.55/bảng = 
£645.161 từ khoản thanh toán, trừ phí quyền chọn. bạn còn lại £645.161 - £12.487 = £632.674. 


vì) Với tỷ giá giao ngay £1,65/%, bạn sẽ sử dụng quyền chọn và nhận $1.000.000/$1,55/Bảng = 
£645.161 từ khoản thanh toán. trừ phí quyên chọn. bạn còn lại £645.161 - £12.487 = £632.674. 
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b, Minh họa trên đồ thị quyền chọn này với trục tung là giá trị khoản thanh toán bằng bảng 
Anh và trục hoành là tỷ giá %⁄£. 


Giá trị các khoản thanh toán đô ta đối sang báng trong 3 tháng 
P00 ĐÙU Ni Set uobe _ 


£700 000 
£ñ80.000 
£Bñä0 DÓ0 
040.000 
#ö20.000 
£600 000 


£580 000 


c. Nếu chỉ phòng ngừa rủi ro phân nữa khoản thanh toán bằng quyền chọn, bạn sẽ tiết kiệm 
tiền trên phí quyền chọn. Bạn chỉ chỉ trả để mua một quyền chọn trên $500.000 với giá thực 
hiện ŠS1,53⁄£. Như vậy bạn phải mua: 

$500.000/$1,55/Bảng = £.322.581 trị giá quyền chọn 
Giá của quyên chọn này là: 

£.322.581 x $0,03/Bảng = $9.677 
Lại một lần nữa, chúng ta giả định công ty chí trả cho quyền chọn bảng Anh vào thời điểm hiện 
tại và có chị phí là: 

$9.677/81,55/Bảng = £6.243. 
ï) Đề xác định giá trị của $100.000 khoản thanh toán khi chuyển sang đồng bảng Anh (gồm phí 
quyền chọn) nếu tỷ giá giao ngay là $1,40/bảng, đầu tiên chúng ta phải quyết định: có nên sử 
dụng quyền chọn hay không? Bạn có thể bán $1,55 để nhận về 1 bảng Anh hoặc ra thị trường 
và bán $1,40 để nhận về l bảng Anh. Trong trường hợp này, bạn không nên sử dụng quyên 
chọn. Do đó bạn sẽ có: 

$1.000.000/$1,40/bảng = £714.286 từ khoản thanh toán 
Bạn nên nhớ trừ phí quyền chọn: 

£714.286 - £6.243 = £708.042. 
1) Với ty giá giao ngay $1,45/£, bạn sẽ từ bỏ quyền chọn một lần nữa và bạn sẽ nhận được: 
$1.000.000/§1,45/ Bảng = £689.655 từ khoản thanh toán. Bạn nên nhớ trừ phí quyền chọn: 
£689.655 - £6.243 = £683.412. | 
iỦ) Với tỷ giá giao ngay £1,50/$, bạn sẽ từ bỏ quyển chọn một lần nữa và nhận được 
$1.000.000/§1,50/ Bảng = £666.667, trừ phí quyền chọn £6.243, còn lại £660.423. 
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Iv) Với tý giá giao ngay £1,55/$, không có gì khác biệt giữa việc sử dụng hay không sử dụng 
quyên chọn, bởi vì bạn sẽ nhận được $1.000.000/§1.55/Bảng = £645.161 từ khoản thanh toán. 
trừ phí quyền chọn. bạn còn lại £645.l61 - £6.243 = £638.917. 


v) Với tý giá giao ngay $1,60/£, bạn sẽ sử dụng quyên chọn và nhận: $5500.000/$1.55/Bảng = 
£322581 cộng với $500.000 mà chúng ta phải chuyển đổi với tỷ giá giao 
ngay:$500.000/%1,60/Bảng = £312.500. Tổng cộng bạn nhận được £635.081 từ khoản thanh 
toán, trừ phí quyên chọn, bạn còn lại £635.081 - £6243 = £628.837. 


vi) Với tỷ giá giao ngay £1,65/8, bạn sẽ sử dụng quyền chọn và nhận $500.000/ $1,55/Bảng = 
£322.581 cộng với $500.000 mà chúng ta phải chuyên đổi với tỷ giá giao ngay: $500.000/$1.65 
Bảng = £303.030. Tổng cộng bạn nhận được £625.6I1 từ khoản thanh toán, trừ phí quyền chọn. 
bạn còn lại £625.611 - £6.243 = £619.367. 


d. Sử dụng thông tin từ phần c để minh hoa trên đồ thị kết quả của lựa Chọn này. 


Giá trị các khoán thanh toán đô la đỗi sang bảng trong 3 tháng 
£720.000 T———————————- "an. —rmrmerrrrrrriemeer 


£7090.000 
£680,000 
£860 000 
£640 000 
£620.000 


£600 000 


£580.000 


£560,000 


19. Bởi vì bạn đang kỳ vọng vào đồng đôla tăng giá so với yen, bạn muốn có một quyên chọn 
cho phép tạo ra lợi nhuận nếu bạn nắm giữ nhiều đồng yen hơn để mua đôla trong tương lai hơn 
là ngay tại thời điểm hiện tại. Bởi vì tỷ giá giao ngay hiện tại là 120 yen/USD, bạn đang kỳ 
vọng đôla sẽ tăng giá cao hơn nữa, chăng hạn là 130 yen/USD hoặc hơn nữa. Bạn muốn mua 
một quyền chọn mà bạn có thể mua với giá thấp và bán với giá cao, nghĩa là chúng cho phép 
bạn mua đôla với giá thấp, bán với giá cao. Hoặc mua yen với giá thấp và bán chúng với giá cao 
hơn. 


ä. Đề cho khách quan, dữ kiện cho cả 2 quyền chọn mua và chọn bán đều tốt cho bạn. Đậu tiên. 
quyền chọn mua yen sẽ-cố định giá thực hiện mà bạn có thê mua yen bằng cách dùng đôla với 
ty giá 125 yeUSD. Như thế, nếu bạn kỳ vọng tỷ giá đồng yen tăng giá lên 130 yen/USD 
chăng hạn, thì quyền chọn nảy cho phép bạn bán 1 đôla để nhận về 125 yen (hoặc một cách nói 
tương đương khác là bạn có thể mua 125 yen với I đôla). Bởi vì bạn dư sức có khả năng ra thị 
trường giao dịch và nhận về 130 yen về việc này, cho nên bạn không muốn sử dụng quyền chọn 
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này. Một cách khác là quyền chọn bán trên yen sẽ có định giá thực hiện mà bạn có thể bán ven 
để nhận về đôia với giá 125 yen/USD. Như vậy nếu bạn dự kiến tỷ giá đồng yen tăng lên 130 
yen/USD chăng hạn, thì quyền chọn này cho phép bạn bán trên thị trường đẻ nhận về 130 yen 
cho mỗi đôla mà bạn đã bán xà quay trở lại sử dụng quyên chọn bán 125 trong tông số yen này 
để thu về số đôla ban đầu, sau đó bạn còn lại 5 yen lợi nhuận (chưa tính phí quyền chọn). Tóm 
lại, bạn sẽ muốn mua Ì quyền chọn bán trên đồng yen. 


b. Nếu tỷ giá giao ngay thật sự trong 3 tháng nữa là 140 yen/USD, bạn sẽ vô cùng hân hoan khi 
bạn có thê vay 1 đôla, chuyển chúng sang 140 yen với tỷ giá giao ngay hiện tại, sử dụng quyên 
chọn bán 125 yen trong tổng số này đề nhận về đôla hoàn trả lại cho chủ nợ và bỏ túi lợi nhuận 
15 yen. Đây chính là lãi gộp và chưa tính đến phí quyển chọn. Bởi vì phí quyền chọn yết theo 
số đôla trên đồng yen trong ví dụ mà chúng ta đang phân tích, cho nên cách dễ nhất đẻ tính lãi 
ròng là chuyên tất cả sang đôla hơn là dùng đồng yen như ví dụ trên. Như vậy giá thực hiện 
125 yen/USD sẽ trở thành 1/125 yen/USD = $0,0080/yen, tỷ giá giao ngay hiện tại là 1/140 
yer/USD = $0,00714 và phí quyền chọn bán là $0,00003. Bạn sẽ vay $0,00714 và chuyển 
chúng sang tỷ giá giao ngay đẻ nhận về ] yen. Sau đó đến lượt bạn sử dụng quyẻn chọn bản 
chuyển 1 yen trở lại đôla và nhận về $0,0080. Như vậy lãi gộp là $0,0080 - $0,00714 = 
$0,00086. Bởi vì bạn phải trả giá cho việc mua một quyền chọn bán cho mỗi đồng yen đẻ có thể 
nhận được số tiền lãi này, cho nên cái giá phải trả của giao dịch trên là $0,00003. Lãi ròng từ 
việc sử dụng quyền chọn bán này là: $0,00086 - $0,00003 = $0,00083 cho mỗi ven mà bạn đã 
mua. 


c. Nếu tỷ giá giao ngay là 115 yen/USD, bạn sẽ từ bỏ quyển chọn và chỉ phí của giao dịch này 
là $0,00003 cho mỗi yen. 


20. Trong trường hợp này, chúng ta biết rằng Soros có những niềm tin rất cụ thể về những 
trường hợp mà ông ta suy nghĩ về giá trị của bảng Anh so với đôla trong vòng 30 tới 60 ngày 
đến. Ông ta tin rằng đồng bảng Anh sẽ trượt đáng kể trong tương lai gần và chuyền từ tỷ giá 
giao ngay hiện tại là $1,426/£ đến $1,3200/£. Từ câu hỏi của bài tập trước đây, chúng ta biết 
rằng Soros sẽ muốn mua quyên chọn bán để nhận được những ưu thẻ này. Câu hỏi chính ở đây 
là lựa chọn nào, nếu có thể, sẽ cung ứng cho ông ta lợi nhuận cần thiết cho tất cả ngân quỹ mà 
ông ta đang sử dụng. Mối quan tâm còn lại của ông ta là: sau khi tôi chỉ trả chỉ phí mua quyền 
chọn bán, tôi có thể tạo ra tỷ suất sinh lợi do các nhà đầu tư yêu cầu hay không trên các vị thể 
mà tôi đã thực hiện? Để xác định điều này, chúng ta cân nhắc những kết quả nảo là tỷ suất sinh 
lợi cho mỗi phương án. (chú thích: bởi vì nhiều người tính toán tỷ suất sinh lợi theo nhiều cách 
khác nhau, do đó điều cốt yếu trong các mức độ cho câu hỏi này là dựa trên lý lẽ các tranh luận 
về việc tạo ra lợi nhuận hợp lý cho các nhà đầu tư ). 


¡. Chúng ta bắt đầu với quyền chọn có giá thực hiện §1,32/£. Nếu Soros mua quyển chọn bán 
này và kỳ vọng của ông ta là đúng, có nên sử dụng quyền chọn không? Không có gì khác biệt 
trong trường hợp này, bởi vì ông ta kỳ vọng tý giá giao ngay là $1,32/£. Như vậy quyền chọn 
này không đáng giá cho Soros. 


¡i, Đối với quyền chọn có giá thực hiện $1,34/£, chúng ta tin tưởng rằng Soros sẽ muốn sử dụng 
quyền chọn này nếu kỳ vọng của ông ta về tỷ giá là đúng. Để nhận được lợi nhuận từ quyền 
chọn này, ông ta sẽ lấy $1,32 và mua 1 bảng Anh trên thị trường giao ngay, sau đó bán số bảng 
Anh nảy để nhận về $1,34. Giao dịch này quá tốt, nhưng vẫn chưa tính đến phí quyền chọn. Chỉ 
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phí cho quyên chọn này, trên đồng báng Anh. là $0.00021/Bảng cho kỳ hạn 30 ngày vả 
$0,00150/Bảng cho kỳ hạn 60 ngày (Chủ thích: tại sao quyền chọn 60 ngày lại quá đắt như thế? 
Lý do là rất ít có khả năng ty giá sẽ giảm từ $1.4260/£ tới $1,34/£ trong 30 ngày, nhưng lại rất 
có khả năng xảy ra trong 60 ngày). Như vậy, lãi ròng cho quyền chọn sẽ là $0,020/Bang - 
$0,00021/Bang = $0.01972/Bảng cho kỷ hạn 30 ngày và $S0,020/Bảng - $0.00150/Bảng = 
$0.01799/Báng cho kỳ hạn 60 ngày. Với những cấp độ lãi như vậy, câu hỏi cuối củng là: chúng 
có thoả mãn tỷ suất sinh lợi 25% mà nhà đầu tư của Soros yêu cầu hay không? Tý suất sinh lợi 
từ đầu tư này sẽ là $0.01972 / §1.32 = 1.5% cho kỳ hạn 30 ngày, hoặc 1.5% x 12 = 18% cho l 
năm (Chú thích: tỷ suất sinh lợi tính trên căn bản lợi nhuận tính bằng đôla trên số đôla trên cơ 
Sở tỷ giá kỳ vọng vào thời điểm đó. Kết quả này chính lợi nhuận được so sánh với việc chờ thời 
không làm gì hết). Đối với kỳ hạn 60 ngày $0,0179 / $1.32 = 1,4% cho 60 ngày, hay là l,4% x 
6ö = 8% một năm. : 


iii. Đối với quyền chọn có giá thực hiện $1,36/£, Soros cũng rất muốn sử dụng quyền chọn này 
nếu kỳ vọng của ông ta là đúng. Đề nhận được lợi nhuận từ quyên chọn này, ông ta sẽ lấy $1,32 
và mua 1 bảng Anh trên thị trường giao ngay, sau đó bán số bảng Anh này để nhận về $I,36. 
Giao dịch này quá tốt, nhưng vẫn chưa tính đến phí quyền chọn. Chi phí cho quyển chọn này, 
trên đồng bảng Anh, là $0,00081/Bảng cho kỳ hạn 30 ngày và $0,00333/Bảng cho kỳ hạn 60 
ngảy. Như vậy, lãi ròng cho quyền chọn sẽ là $0,040/Bảng - $0,00081/Bảng = 50,03890/Bang 
cho kỳ hạn 30 ngày và $0,040/Bảng - $0,00333/Bảng = $0,03547/Bảng cho kỳ hạn 60 ngày. 
Với những cấp độ lãi như vậy, câu hỏi cuối cùng là: chúng có thoả mãn tỷ suất sinh lợi 25% mà 
nhà đâu tư của Soros yêu cầu hay không? Tỷ suất sinh lợi từ đầu tư này sẽ là $0,03890 /§1,32 = 
2.9% cho kỳ hạn 30 ngày. hoặc 2,9% x 12 = 35% cho 1 năm. Đối với kỳ hạn 60 ngày $0,0357 / 
$1,32 = 2,7% cho 60 ngày, hay là 2,7% x 6 = 16% một năm. 


Kết quả là chỉ có phương án làm cho Soros thu dược lợi nhuận cần thiết là mua quyền chọn bán 
bảng Anh cho kỳ hạn 30 ngày với tỷ giá thực hiện $1,36. Mối quan ngại chọ lựa chọn này là 
đồng bảng Anh không có khả năng đi về mức tỷ giá $1,32/£ trong ngắn hạn. 

GỢI Ý BÀI TẬP TÌNH HUỎNG 


1. Lựa chọn phương án: 


Hình kết hợp cả hai phương án 


Lãi (1ỗ) 


Giá thực hiện 


00076734 
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Điểm hòa vốn của cả hai phương án = 0,00756+0.0001512-(0,000152-0,0001134)=0.0076734 
Chủ ý: tại tỷ giá giao ngay là 0,00758 thì mức lễ của hai phương án trên là bằng nhau. 

Các trường hợp có thể xảy ra; 

Trường hợp 1: Nếu trong trường hợp ty giá giao ngay < 0,00758 thì có thẻ sử dụng mua quyền 


chọn mua với giá thực hiện là 0,00792 vì với lựa chọn này khoản lễ của công ty sẽ thấp hơn 
phương án còn lại. ¡ 


Trường hợp 2: Nếu trong trường hợp giá giao ngay được dự đoán > 0,00758 thì có thể sử dụng 
mua quyền chọn mua với giá 0,00756 vì với lựa chọn này khoản lỗ của công ty sẽ thấp hơn 
phương án còn lại. 

2. Có nên phòng ngừa vị thế? 

Với các tỉnh huống trong bài đưa ra thì ta thấy đồng yên được dự đoán là có sự biến động cao, 
do vậy sử dụng các công cụ để phòng ngừa vị thế là cần thiết. 
3. Đưa ra tỷ giá kì vọng ' 
Những dự đoán về tỷ giá kì vọng của chủng tôi dựa trên những phân tích của ngân hàng, do 
ngân hàng có được đầy đủ thông tin liên quan đến tỷ giá hơn so với công ty. 


J0, | T7” hài Si no cho co hề ni hi c0 côn nh In II VY, T0 CÔ TT r Ờ 


7 2 __ Thời gian đáo hạn 
(tháng) 


Mô tá biến động tỷ giá trong vòng hai tháng 


Với tỉ giá thực hiện của hợp đồng quyên chọn ngân hàng đưa ra chứng tỏ đồng tiền có sự biến 
động trong thời gian hai tháng của hợp đồng, nhưng vào thời điểm ngày đáo hạn của hợp đồng 
ngân hàng kì vọng tỉ giá giao ngay có xu hướng trở vẻ tỉ giá giao sau 0.006912 tức là đồng tiền 
vẫn biến động nhưng vào thời điểm này nó biến động xung quanh tỉ giá giao sau. Dựa vào 
những phân tích như vậy trong trường hợp này chúng tôi sẽ chọn giá kì vọng cho ngày đáo hạn 
là 0.007. Sự lựa chọn này dựa theo những dự đoán về phân tích của ngân hàng bởi vì ngân hàng 
chấp nhận bán hợp đồng giao sau với tỷ giá 0.006912 có nghĩa là ngân hàng kì vọng rằng tý giá 
giao sau sẽ không biến động theo chiều hướng tăng hoặc chỉ tăng một ít. Nếu thực hiện theo 
giá này thì nhà đầu cơ có thể mua bán đồng yên với tỉ giá giao ngay tương lai và có lãi. 

4&5. Công ty nên sử dụng phương thức nào? Và phương thức này tối ưu chưa? 

Với kì vọng về tỉ giá giao ngay ngày đáo hạn là 0,007 thì công ty nên sử dụng phương thức hợp 
đồng giao sau với giá là 0,006912 là hiệu quả, bởi nếu công ty sử dụng hình thức quyền chọn để 
phòng ngừa tỷ giá thì công ty có thẻ bị lễ mắt phần phí. Hơn nữa, phương án sử dụng hợp đồng 
giao sau có thể mang lại lãi nếu giá giao sau thực tế ngày đáo hạn như kì vọng. 
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Khoản lãi mà công ty có được nêu sử dụng hợp đồng giao sau là (0,007 — 0,006912)#12,5.106 = 
1100 (yên). 


Mục tiêu của công ty là phòng ngừa rủi ro cho đồng tiền nên phương thức trên có thể là tối ưu 
trong trường hợp này. 


Tuy nhiên ta cũng có thể mạo hiểm bằng phương thức mua quyền chọn mua, đầu cơ tỉ giá tăng 
có thể có lãi cao hơn tuy nhiên công ty cũng phải hứng chịu những rủi ro cao hơn. 


6. Tìm chiến lược tối ưu 

Giả định mới: 

Độ lệch chuẩn của đồng yên ø= 0,0005 

Giá giao ngay tương lai không lệch quá hai lần độ lệch chuẩn 

Giá giao ngay tương lai đao động trong khoảng (0,005912 ; 0,007912) 

Với giả định này thì không mâu thuẫn với những giả thuyết của cách chọn phương thức nên 
phương thức trên cũng còn tác dụng trong trường hợp này. Nhưng với những giả định mới thêm 
vào này chúng tôi xin đưa ra một chiến lược kinh doanh mới hiệu quả hơn để phòng ngừa tỷ giá 
cho công ty: chiến lược kinh doanh Buttcrfly. 

Theo mô hình này, chúng tôi xin đề ra: 

Mua quyền chọn mua với giá XI= 0.005912; bán hai quyền chọn mua với giá X2 = 0.006912; 
mua quyên chọn mưa với giá thực hiện cao X3 = 0.007912. 


Chiến lược Butterfiy 


TÍ giá giao ngay 


Van 8Ù), c9, chày G8 2A4 902940180481 d dao ĐMlao Để 


nỗ"... ..ẽnh số 


Phạm vi tỉ Kết quả từ thực Kết quả từ thực Kết quả từ bán Kết 
giá hiện quyên chọn hiện quyên chọn 2 hai quyên chọn quả 
St Š XI 0 0 0 0 
XI*§tŠX2. St—XI 0 0 St— XI 
X2*§tSX3 St—XI 0 -2(St—X2) X3-5%t 


St> X3 S†t—XI St— X3 -2(St—-X2) 0- 
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Doanh nghiệp mua quyền chọn l với mức phí cao A, mua quyền chọn mưa 2 với mức phí 
B(thâp hơn Ä), bán hai quyên chọn mua với mức phí C (A > C > B). Như vậy tổng phí phải trá 
cho chiên lược này là A+B — 2C sẽ thấp hơn mức phí nếu chúng ta thực hiện từng quyền chọn 
riêng rẽ. 

Đồng thời căn cứ vào phân tích ở cột 5 và hình trên ta có: 


Chỉ khi tý giá giao ngay nằm ngoài phạm vị (X1;X3) thì khoản lợi nhuận chúng ta nhận được là 
bằng không. 


Nếu tỷ giá giao ngay nằm trong khoảng (XI;X3) thì công ty luôn có lợi nhuận tương ứng là (St- 
XI) và (X3 ~—SU. Kết hợp với giả định bài cho thì ta thấy sự biến động của giá giao ngay tương 
lai luôn nằm trong khoảng (XI;X3) do đó chứng tỏ công ty luôn có lợi nhuận (chưa tính đến 
phí) nếu áp dụng mô hình này. Khoản lãi này có thể bù đắp cho chỉ phí nhỏ của việc thực hiện 
các quyên chọn đã làm giảm thiểu chỉ phí của doanh nghiệp. : 
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ỨNG DỤNG EXCEL ĐÈ GIẢI BÀI TẬP 


L—] 


“ “=> 
Bài II: Các bạn có thể tự thiết kế bài giải băng cách ứng đụng phần mềm EcexI. 


e_ Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn thực hiện các tính toán lợi nhuận của quyên chọn Mua 
và Bán trong vị thế của người mua và người bản. 


e Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập dữ liệu (các ô được tô đậm). 


e_ Các kết quả sẽ tự động thay đổi cập nhật theo sự thay đôi của những thông tin trong 
vùng nhập liệu. 


e  Chăng hạn các bạn có thẻ thay đối giá giao ngay (mục 4a.) để thấy sự tác động của nó 
đến lợi nhuận ròng. 


Mẫu thiết kế bao gồm 6 báng tính được gợi ÿ như sau : 

e- Bảng tính l: Quyen chon mua 

e®. Hảng tính 2: Ðo thi loi nhuan nguoi mua quyen chon mua 

®- Bảng tính 3 : Ðo thi loi nhuan nguoi ban quyen chon mua 

œ- Bảng tính 4 : Quyen chon ban 

® - Bang tính Š5 : Ðo thị loi nhuan nguoi mua quyen chon ban 

e. Bảng tính 6: Đo thi loi nhuan nguoi ban quyen chon ban 
Trước hết các bạn cần đặt tên file chứa tất cả những bảng tỉnh này. Ví dụ : c5xÌs 
Thiết kế Bảng tính 1 : “Quyền chọn mưa” 
Các bạn cần đặt tên cho bảng tính này, và đây là cơ sở để sau này các bạn nối kết tự động các 
bảng tính lại với nhau. Tên bảng tính gợi ý là *quyenchonmua”. 
Thiết ké vùng nhập liệu : 


Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội dung mô tả dữ liệu và phần cho phép nhập dữ liệu. Phần 
cho phép nhập dữ liệu được tô màu. 
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1 |Chường 7 : Quyền chọn tiền té 

2 
sac) , 
4_ Vùng nhạp Hẹt 

5_ 1. Đơn vị ngoại tế tính toán 
=6 3, Giá mưa quyền chọn báu bảng Anh 
`7 3. Giá thực hiện 
8 4. TỶ gia giao ngay tại thời điểm thực hiện quxen chẹn 
_8 4a. TỶ giá giao ngay mới tại thời điểm thực hiện qurên chọn 


— 
Âm 


Š, Chiên chọn trị giá 


6. Phí giao địch clio nhật hợp đểng 


~ 
_ 


7. Số hựp đóng đa được mua 


= 
h) 


' 15 
14 Vũng xuất hét quả tính toán 
_TB  Lựi nhuận tròng đổi với người na QC, mưa bích bản tieo mục +4. 
¡ 18 Trên Lđơnvj Một hợp đồng Tổng số Trên 1 
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NH 


JỔ] F“P EM Vêm An Fomat lạnh DHA Mũndow  Hep _ 


À2 MoaýM đ XC g1 208 c« : XI, tệ 
VNI-Tenes -l2.- B7 U W È®#* ® HỆ 6 2%, ld c3 (vi DỊ+ 2+ Ar. \ 
——.................wẽaăan : xát Š `. 
đai VÂL sụ = B C D E F ữ Es 
71 Gia thức lưệu SG, : hà 
: 8 ÿ TỶ ghi gio ngày tại thời điểun thực hứ n quyền chọi 
9 án TỶ gia giao 0gâx nới ti thời điểm thực lử n quyền chọn 
J0 4 1Auyên chọn Trị gix 
†† o Phú giao địch cleš ớt lợp đóng 
12 7 »ò lợi: đeng đa đú6c uiưa 
;13 
-14 [Vũng XUAC Kết quá Gah toàu —— ng. ......=...... 
;18 Lưi nan vong đôi xi 0AyGi nuúa £Ô C. 0rda E&h bầu {te mục 4 Sklh bẩn tieu mục 4a 
PB Trêu L đến vị Riốt họp đáng Tổngs¿  Trênđưnvi NIớt hợp đông Tổng sẽ 
¡1# tha ban Hài thời điểm thực hiểu? $i$b $44,62E00 44Ko25 00 9147 445/347 80 444147 §6 
18 Gia thuếc hiểu + gia đa: (4142: 14945, 112 5tH (946 9E2 Ấbị 1414: (445 9L) X1 (444,113 Sở 
: 18 Plù quyền cliyn đã trả l2) 19625401) 1$@2Ã1Hh 1911002) t$n 3Ã (ME: i$62S 00 
5 Lới nhuận tong t$t 01: 49912801 (4Á12 KÓI $1 tì %ọ (Mì $1iiM: 
Ị 
22 Lũi nhuận cong đời với người bau CC. d8A BEèh báu †leớ diực 4 Eich bầu tiee mục 4a 
33 Trên Lđøa ví Một lợp đồng Tổng và Trêu Eđønvj Mlội hợp đếng Tủng số 
đà, fara Hiưt hiệu ¡ gia bâa¡ $145 $444,%12§U 444,312 #ọ $L45 445,112 50 445,112 Su 
25 Gia mựa tái thơi điểm thuc hiệu cÑ14©: 0945.625 ĐúU v94 025 tk 44147: (445,217 50: 14944,247 
4® Plit quyên cleu đã nhận $u02 %¿25 1K} %›^5 (HI %uu+ $œ2% (HI +25 Uô 
4Ƒ Lưới nhưận rong $0.01 +112 50 $5‡^ 40 $0 00 $ù (Hí $+ú 0H 
=- 
+ 


4 8 HÀ hot] ý Shọpt2 ( DOTHRCALLRJYER // DOTHICALLSELLER //DOTHIPUJTBUYER ( ĐOTHIPUTSELLER, (QYENCHONBAN `(NJYENCHUONSWIA ¿ Sheet3 |+  ¡ ‡ƒ 
Ngày MA. 
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Các công thức tính gợi ý như sau : 
Đối với phần tính toán lợi nhuận ròng cho người mua: Các bạn sử dụng những công thức thể 
hiện mỗi quan hệ giữa các chỉ tiêu : ví dụ công thức cho ô B17 là =§C$§; B18 là =-$C$7: B19 
là =+(-$C$6): B20 =+SUM(B17:R19)... 


Tính trên một hợp đồng: C17 = +(§C$10*B17); C18 =+($C$10*B18); C19 =+(§C§10*B 19); 
C20 =+($C$10*B20)-(SC$11)... 


Các bạn tỉnh tương tự cho phản lợi nhuận ròng cho người bán. 
Thiết kế Bảng tính 2 : “Đo thi loi nhuan nguoi mua quyen chon mua” 


Đề thị biểu diễn lợi nhuận của người mua quyền chọn Mua được thiết kế riêng trên một Sheet 
khác và các bạn có thể đặt tên là : *ĐothiloinhuannguoimuaquyenchonMua” 


Thông tin được thiết kế theo bao gồm 2 phân : 


Phần 1 : Bao gồm thông tin cơ sở vẻ giá thực hiện : 1.45$ và thông tin về phí quyền chọn : 
0.02 (các kết quả này được nối kết với bảng tính “quyenchonmua” theo công thức gợi ý : 
=quyenchonmua!$B$12 và =quyenchonmua!$BSI 1). 


Phần 2 : Các kịch bản có thể xảy ra đối với giá giao ngay (A8 : A40) và lợi nhuận (B8 : B40) 
với các công thức gợi ý như sau : =tINT($§C$4)+l và =[F(A8>$%C$41,-$C$5,HF(A8=$C%4.- 
$CS§5.-A8+§CS§4-§C$5)). 


Các số liệu đối với giá giao ngay (A& : A40) và lợi nhuận (B8 : B40) của đồ thị này được liên 
kết đến những kết quả tính toán trên bảng tính “quyenchonmua”. Từ đó ta sẽ có được Đô thị 
dạng động thê hiện lợi nhuận của người mua quyền chọn mua như trong hình : 


t— Mirrosoll Excel Hepk] 


ẨH] Háế út ven lhet Foma lodS Da Viwdoe HE ” —.- 
T Œ@ŒÁINcý*) #i` ý + BrỚA- (J2 EUING © + jc 4> Híố Nà 4) 19% - (0. 
-_ Ang| 10. B/ U #Wẽ SH 8%, 9077 P8 T- 3v:Á 


: : Ề : Ẵ : h F# Coá (LÐi Ty Axce) |. 
^ ; B £ E E F 6 H k L M M  = 


EĐư ru bè phuầu của người 0à quyên cla Kua 


t 
_ IEEEDiioohi ï 
3 
Á. Ga thực kh n %1 45 
. 5 Phiq8xemchọn 202 
b t 
7 lýön gHo mệt Li kh § 
8 0 -002 : : Ề * : 
bì tm 00a ti n[u#£itn của người ma quyền chồn Ki 
10 102 00 # 
1 104 02 
.12 1Œ 0 E0 06 
13 :m ‹am : 
14 110 KiÄ:z) 3 £0 04 
l5 112 -10 s: 
16 1á Ki) H £0 02 
17 1.1B 12 * 
18 118 œ % £0 00 
¡18 mm 02 H 
,20 122 40 „ø -t002 
.71 124 40 : 
2 12 02 Ý .t004 
2 128 0 x 
24 13 2 -E0 0B 
2 132 -.02 
F.- 134 2 (zin uino nga$ rươug bài 
2 1% 002 | 
E„) k¿ -002 ° 
z 140 ‹œ 
E1) 142 %0 
.,31 láá 02 
32 146 s0 * 
Hoan t HÀ Sheat1 ( Shest2 ,( Sheet4 / ShoetS / gheet7 \ nhoạt6 / shapt3 / Ị+ rÍ 


ị 
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Thiết kế bảng tính 3 : “Đo thi loi phuan nguoi bán quyen chon mua” 


Đề thị biểu điễn lợi nhuận của người bán quyền chọn bán được thiết kế trên một Sheet mới và 
các bạn có thể đặt tên là : “ 'Đothiloinhuannguoibanquyenchonmua” 


Thông tin được thiết kế tương tự bao gồm 2 phần : 


Phần 1 : Bao gồm thông tin cơ sở về giá thực hiện : 1.80% và thông tin vẻ phí quyên chọn : 
0.04 (các kết quả này được nối kết với bảng tính “quyenchonmua” theo công thức gợi ý : 
={[c5.xls]quyenchonmua!§B$12 và =[c5.xIs]quyenchonmua!$§B$1 1). 


Phần 2 : Các kịch bản có thể xảy ra đối với giá giao ngay (A8 : A40) và lợi nhuận (B8 : B40) 
với các . công thức gợi ý như sau :=tINT($C$4)+] và 
=lf(A8>$C$4,5CS$S,IF(A8=$C$4,§%C$5,A8-§C§4+§CS$5)). | 


Các số liệu đối với giá giao ngay (A8 : A40) và lợi nhuận (B8 : B40) của đồ thị này được liên 
kết đến những kết quả tính toán trên bảng tính _ quyenchonmua”. Từ đó ta sẽ có được Đỏ thị 
dạng động thể hiện lợi nhuận của người bán quyền chọn bán. 


t? Micresofl Ircel Bookl 


Wữndow Heo , " 


BH] EếẾO QÓC kêu thet Fơma [ong Dưa Pu 
D tế Mộ S2 GA Z x 3# 21B 6{ Y7 @x -2. (1 ẤN 4e 0% ‹ tr 
VNI-Times PP (IHJ7 ) EESEfE 9%, S2 ‡f?# H-:*”>-AÁ-. 
` 2 n 2k PETT, TS: - TH": PS - NA 8072 n0: ng rang nu. 
_1 Để thị lại nhưện của người bán quyền chọn anfa màn 
_2_ Giá thực hiện $1.45 
:A Phíquyênchọn  — $092 
-4 TỶ giá giao ngay Lợi như: 
_ 0.00 ụa2 Lợi như n người bán quyền chọn mưa 
B 1110 0.02 
7 1.92 u02 
8 14H 0.02 = 
x Lú6 002 z 
-10 108 042 Š 
" 1.10 002 =- 
-12 142 042 š 
13 1.14 0402 c 
14 1.16 002 š 
Š- 1.18 002 c 
. Tô 1.30 0.02 
k 1.22 902 TỶ giá giao ngay tương lai 
18 1.34 0.02 ' 
C4 3 0M Gheet1 ( Sheet2 / DOTHICALLBUVER }.DOTHICALLSEILERR //DOTHIPUTBDNER  DOTHIPTSELLER /ˆQJYENCHONBAN // QUYENCHONMUA Sheot3 | 


bỦ NEẠN 


“Lm... an: nh 


Kết Luận : Khi giá giao ngay được giả định là cao hơn tại thời điểm quyển chọn mua được 
thực hiện thì kết quả là lợi nhuận ròng của người mua sẽ cao hơn. 

Đồ thị biểu diễn mối quan hệ giữa 2 yếu tổ trên ứng với các kịch bản có thể xảy ra, và cho thấy 
mức lễ lớn nhất đối với nhà đầu cơ giới hạn ở mức phí quyền chọn. 
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Bài 12 : Giả sử một nhà đầu cơ mua một quyên chọn bán bảng Anh với giá $0,04/đơn vị. Giá 
thực hiện là $1,80 và tỷ giá giao ngay tại thời điểm thực hiện quyền chọn là $1,59. Giả sử 
quyền chọn trị giá 31.250 đơn vị bằng bảng Anh thì lợi nhuận ròng của nhà đầu cơ này là bao 
nhiêu? Lợi nhuận ròng của người bán quyên chọn bán là bao nhiêu? 

Thiết kế Bảng tính 1 : “Quyền chọn bán” 

Các bạn cần đặt tên cho bảng tính này, và đây là cơ sở để sau này các bạn nỗi kết tự động các 


bảng tính lại với nhau. Tên bảng tính gợi ý là “quyenchonban” 


Thiết kế vùng nhập liệu: 


Vùng nhập liệu gồm 2 phân: Phần nội dung mô tả đữ liệu và phần cho phép nhập dữ liệu. Phần 
cho phép nhập đữ liệu được tô màu. 


T3 Micreoft Excel -FXCH€S ĐPIŨN CC CC CC W..C Mmx5- IS , 
ÍỔ] Fe EứC êm Jet Fạmat look aa ándoe Hếp Ỉ | m 4=“ 
An vi Ò BỊ Mi & #% H $1⁄2, Số 2§ ĐỀ KEO rẻ THẢ n, 
Ni M2 Gà ƒ k8 PM n+ ý WŒ đ (2L R2 00% sÚ, 
Sa... .Á... An ...ỐốỐ.ốẻốẽẽ..ốẽốéẽ ốc _ 
1 Chương 7 : Quyền chọn tiền tệ 
Ð 


Vùng nhập liệu 


1, Đøn vị ngoại tế tính toán 


3 
4 
5 12, Giá mua quyên chọn bán bằng Anh 
6 l3, Giá thực hiện 

TỊA. TỶ giá giao ngày tại thời điểm thực hiện quyền chọn 


Ida. TỶ giá giao ngày mới tại thời điểm thực hiện quyên chọn 


Š, Quyền chọn trị gií 


f 10 (6. Phí giao địch cha một hợp đẳng 


11/7. Số hẹp đồng đã được mua 


13 Vùng xuất kết quả tính toán 


:14. Lựi nhuận ròng đối với người mưa QC. mua Kịch bản theo mục 4. 

15 Trên 1 đơn vị Niệt hợp đồng — Tổng sở 
Mo4 b BÀ Shet1 // gheet2 / DOTHICALLBJYVER // OOTHICALLSELLER, / 0ATHIPUTBUYER ý OOTHIPUTSE-LER À QUYENOHONBAN ý CUYENCHONHUA ý net) le? 
Reu+r ^une‡21,75Ẽ,55 
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Thiết kế phần kết quả tính toán : 


EÍ Micresef: Ixcet †XCÍLC5 ỢP TỒN 


E] Eh Kứt Đe been Fome Tocs Qaá Wedow Hạp xi vu == Sự.” 
VNL-Tvnes ¬....... `. ẽ.rrrtn. nen sa 
D 2 bỉ m4 đhÍÖ Ý Y Hé A© 7TR s{ 7n V đt  HỘY gan V1, 

“ ...... . Si... „„,Ắ%, Lồn nhưaân roeng ấoä: vốut ngõêm baun ÓC mua —— — 

E4 tạ: Giá ta Song AHiiodtlfrie š Tung Eếcs tệ cô SẺ _ 
.11 7. xô hợp đồng đã được mua 
'Ị2 
'43 Vũng xuất két qRạm tính toán 
14  Lựi nhuận ròng đổi với người mứa CC. mua tịch bản theo mục 4, 
CT5 — — Trếnlđơnvị Mộthợpđồng Tổngsố Trẻ: 
-16 Giá bản tại thời điểm thực hi¿n) $180  $26250.00 $56,25000 - 
17 Giá thực hì_n { giá mual (1.85)  ($57.,812.50) ($57,812.50) 
_18 Phí quyền chọn đã trả ($0.04) - ($1,250.00) ($1,250.00) 
18 Lợi nhuận ròng ($0.09)  ($2.012.50) ($2,812.50) 
:20 


¡21 [Lợi nhuận tòng đối với người bán CC, nhựa Eịch bắn theo mục 4. 

ra ' — : —_ Trên 1 đến vị Mặt hợp đẳng - Tổng sẻ — Trẻ: 
'23 Giá thực hiện ( giá bán) §856  $57/81250 $57/81250 
:24 Giá mua tại thời điểm thực hí: n {Ÿ1.80)} ($55.250.00) ($56,250.00] 

25 Phí qguyén clian đã nhịn $0.04 $1.250.00  $1,250.00 

¡26 Lựi nhuận ròng $0.09 $20012.50  $2,812.50 


ĐÔ bà \ SheetL // Sneet2 / DOTHICALLRUYER j DATHỊCALLSELLER, / DOTHIPUTRLYER / DOTHDUTSELLER `} QUYENCHONBAN // QUYENCHONMUA ¿ #eet [+  ¡ xí” 


Kịch bản theo mục 4a: 


tỦ Microsoft Excel - FXCH Ch ÉP? LIỀN 11x BE: 


7 TM] Re ĐÁC êm bướn Fgmat ƒƑads Daia KDdOt Hợp II. . 8x 
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TC cố bốc... ... hố ốc. ẽẽốốẽẽ.ẽ 
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12 
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IE Gàia Dần tài tới điển thư hế gì $1800  $‡B56/26000 $56.250.0Ó $1.80 956.250.000. $56.250.00 
17 tan tức liệu ( gÉ HAI (1B) (§57.812.50) ($57.812.50} (9186) ($58.12E.00) {§58.125.00] 
18 Phí gWYen chan đa trả (004) ($1/25000) ($1.250.00) ($004) ($1250.00} {1125000] 


(8009)  (§281250) (3281280 (0.10) (§3.125.00) (§3.126.00) 


Bịch hảu theo nuực 4 E£ht bá ứ tru mac -ka 


3 Trên [ đồu vị Môi hạp đông Tổnys2 Trên tđơayi Mót hợp đồng Tổng số 

:33 Gia te hiểu ( gia Đau: t‡tl95  $§791260 $57812.50 $1.86 $58.125.0Ó0  $56,125.00 
Gia ma tai thới điểm thực liệu (4180) {$56.250.00) (%56.250.00) ($§180) (§866,280.00) ($56.250.00] 
Phí qusen cleú + nhân $0.04 $4.25000  $1.250.00 $0.04 ‡1250.00-  $1.2E60.00 
Lỡi Hân công $0.09 $281250  $2/81250 $0.10 $3.128.00 $3.126.00 


MÔ 4 3 HÀ Ghggt1 ¿ Sneet2 / DOTHICALLBUYER / DOTHICALLSELLER ( DOTHIPUTBUYER / DOTHIPJTSELLER ` DUVENCHONBAN ( (17/ENCHONMUA / Shoet3 | + HH 
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Đối với phản tính toán lợi nhuận ròng cho người mua: Các bạn sử dụng những công thức thể 
hiện mỗi quan hệ giữa các chỉ tiêu : ví dụ công thức cho ô B16=$C$6 và tương tự cách làm cho 
các ô dưới : B19 =+SUM(BI16:BI8).... 


Tỉnh trên một hợp đồng: ô cló =+{(§C$9*BI6) và tương tự cách làm cho các ô dưới ; ô C19 
=+($SC$9*B19)-(%C$%10)... 

Các bạn tính tương tự cho phần lợi nhuận ròng cho người bán. 

Thiết kế Bảng tính 2 : “Đo thi loi nhuan nguoi mua quyen chon ban” 


Đồ thị biểu điễn lợi nhuận của người mua quyên chọn bán được thiết kê trên Sheet mới và các 
bạn có thê đặt tên là : '*Đothiloinhuannguoimuaquyenchonban” 


Thông tin được thiết kế bao gồm 2 phân : 


Phần 1 : Bao gồm thông tin cơ sở về giá thực hiện : 1.80$% và thông tin về phí quyền chọn : 
0.04 (các kết quả này được nối kết với bảng tính “quyen chon ban” theo công thức gợi ý : 
=quyenchonban!$C$S và =quyenchonban!$C$6). 


Phần 2 : Các kịch bản có thể xảy ra đối với giá giao ngay (A8:A40) và lợi nhuận (B§:B40) với 
các công thức gợi ý như sau : =+[NT($§C$4)+1 và =IF(AS>$C$4.-$C$5,IF(A§=$%C$4.-5C§5.- 
A8+$C$4-$%C$5)). 


Các số liệu đổi với giá giao ngay (A8 : A40) và lợi nhuận (B8 : B40) của đồ thị này được liên 
kết đến những kết quả tính toán trên bảng tính “quyen chon ban”. Từ đó ta sẽ có được Đồ thị 
dạng động thể hiện lợi nhuận của người bán quyền chọn mua như trong hình . 
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Giải pháp chương 7 


Thiết kế bảng tính 3 : “Đo thi loi nhuan nguoi ban quyen chon ban” 


0 


Đồ thị biêu diễn lợi nhuận của người bán quyên chọn bán được thiết kế trên Sheet 2 và các bạn 


có thể đặt tên là : “Đo thi loi nhuan nguoi mua quyen chon ban”. 


Thông tin được thiết kế theo hình bao gồm 2 phân : 


Phần 1 : Bao gồm thông tin cơ sở về giá thực hiện : I.80$ và thông tin về phí quyên chọn : 
0.04 (các kết quả này được nếi kết với bảng tính “quyen chon ban” theo công thức gợi ý : 


=[c5.xls]quyenchonban!$C$6 và =[c5.xIs]dothibanquyenchonban!§C$5. 


Phần 2: Các kịch bản có thể xảy ra đối với giá giao ngay (A8 : A40) và lợi nhuận (B8 : B40) 


với các công thức gợi ý như sau :=+INT(§CS$4)+1 
=IF(A8>$§CS4,%CS5,IF(A8=$C$4.$%C§5,A8-SC$4+$CS§5)). 


và 


Các số liệu đối với giá giao ngay (A8 : A40) và lợi nhuận (B8 : B40) của đồ thị này được liên 
kết đến những kết quả tính toán trên bảng tính “quyen chon ban”. Từ đó ta sẽ có được Đà thị 


dạng động thể hiện lợi nhuận của người bán quyên chọn bán như trong hình. 
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CHU CHUYÊN VỐN QUỐC TẺ 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


Báo cáo tông kết tất cả các giaø dịch giữa cư dân trong nước với cư dân của tất cả các nước 
khác được gọi là 


Cán cân mậu dịch 
Tài khoản vãng lai 
Cán cân thanh toán quốc tê 


Tài khoản vôn 


Thu nhập yếu tố chỉ những khoản thu nhập nhận được bởi những nhà đầu tư trên các tài sản 
tài chính nước ngoài (chứng khoán). Thu nhập yếu tố là một phần của thành phân nảo sau 
đây của cán cân thanh toán quốc tế? 

Tài khoản vốn 

Tài khoản vãng lai 

Cán cân mậu dịch 


Không câu nào đúng 


Những yếu tổ nào sau đây tác động đến chu chuyển vốn quốc tế? 
Các hạn chế của chính phủ 

Tỷ giá hối đoái 

Lạm phát 

Tất cả các câu trên 


Không có câu nào đúng 


Cán cân mậu dịch của một quốc gia sẽ không nhất thiết được cải thiện cho dù đồng nôi tệ 
của quốc gia đó giảm giá. Điều này xảy ra là bởi: 

Nhiều giao dịch quốc tế đã được sắp xếp trước và không thể điều chỉnh ngay tức khắc 

Đằng tiền của các quốc gia khác mạnh lên 

Giá cả hàng hoá sẽ được giữ không đôi để đảm bảo tính cạnh tranh của hàng hóa 

Tất cả các câu trên đều đúng 


a và c đúng 
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Yếu tô nào sau đây sẽ làm dòng đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) chảy vào một quốc gia? 
Thuẻ suất cao ở quốc gia nhận đầu tư 

Tư nhân hóa ở quốc gia nhận đầu tư 

Kỷ vọng vẻ đồng tiền của quốc gia nhận đầu tư sẽ giảm giá 

Tắt cả các câu trên đều đúng 


Không cầu nào đúng 


Yếu tổ nào sau đây sẽ làm cho dòng đầu tư gián tiếp chảy vào một quốc gia trong khi các 
yếu tô khác không đôi? 

Kỳ vọng vẻ đồng nội tệ sẽ yếu đi ở quốc gia nhận đầu tư 

Thuế suất cao ở quốc gia nhận đầu tư 

Lãi suất cao ở quốc gia nhận đầu tư 

Không có câu nào đúng 


Cả a và c đều đúng 


Các mục tiêu chính của là nhằm xúc tiến việc hợp tác giữa các nước trong 
chính sách tiên tệ quốc tê và tăng tính ôn định của tỷ giá hồi đoái. 

Quỹ tiền tệ thế giới (TMF) 
Ngân hàng thế giới (WB) 
Tổ chức thương mại thế giới (WTO) 
Công ty tải chính quốc tế (IFC) 


Không câu nào đúng 


Ngân hàng thế giới thực hiện đồng tải trợ cho các khoản vay với thực thể nào sau đây? 
Các cơ quan hỗ trợ chính thức : 

Các cơ quan tín dụng xuất khâu 

Các ngân hàng thương mại 

Cả a và c 


Tắt cả các câu trên đều đúng 


là một thành phân của tài khoản vốn và chỉ những khoản đầu tư trên tài sản cô 
định ở nước ngoài và được sử dụng đề điều hành hoạt động kinh doanh. 
Đầu tư danh mục | 
Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FD]) 
Các khoản đầu tư vốn khác. 
Các khoản thanh toán chuyển giao 


Không câu nào đúng 
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Trong một chế độ ty giá cô định, một quốc gia có thể điều hành cán cân thanh toán thặng dư 
hoặc thâm hụt băng cách tăng hoặc giảm 


Dự trữ quốc gia 
Tài khoản vốn 
Tài khoản vãng lai 


Tất cả các câu trên đều đúng 


. Trong cán cân thanh toán, giao địch quốc tế của một quốc gia có thẻ chỉa thành 3 loại chính: 


Tài khoản vãng lai, tài khoản vốn và các khoản chỉ tiêu của chính phủ 
Tài khoản chỉ tiêu của chính phủ, tài khoản vốn, và dự trữ quốc gia 
Tài khoản vãng lai, tài khoản vốn, và dự trữ quốc gia 


Tât cả câu trên đêu đúng 


. Nếu nhập khẩu lớn hơn xuất khẩu, người ta có thể dự kiến 


Đô la Mỹ sẽ tăng giá so với các đồng tiễn khác 
Cung đô la có khả năng vượt cầu đô la trong thị trường ngoại hỗi 
Đô la Mỹ chịu áp lực giảm giá so với các đồng tiền khác 


bvàc đúng 


Hiệu ứng đường cong Ï 

Cho thấy cán cân mậu dịch xấu đi và sau đó cải thiện dưới tác động của đồng nội tệ yếu 
Cho thấy cải thiện ban đầu và sau đó xấu đi trong cán cân mậu dịch do tác động của đồng 
nội tệ yếu 

Cho thấy cả xuất khâu và nhập khâu đều biến động theo tỷ giá nhưng trong ngắn hạn 


Không câu nào đúng 


- Tài khoản vốn 


Thước đo chênh lệch giữa xuất khẩu và nhập khâu hàng hóa và dịch vụ 

Thước đo thay đổi trong tài sản của một quốc gia 

Thước đo tất cả giao địch mua bán tài sản dự trữ quốc tế như đô la, vàng và quyền rút vốn 
đặc biệt 


Tât cả câu trên đều đúng 


Nếu một quốc gia phải thanh toán ròng cho nước ngoài do thâm hụt cán cân thanh toán. 
quốc gia đó có thê 
Tăng dự trữ quốc gia như SDR. 


Tăng nợ nước ngoài 
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In thêm tiền 


Mua lại đồng tiền của họ từ ngân hàng thế giới 


Giả sử một công ty Mỹ nhập khẩu xe đạp từ Anh quốc. 

Giao địch sẽ phát sinh một khoản nợ trong cán cân thanh toán 

Giao dịch sẽ phát sinh một khoản có trong cán cân thanh toán 

Vì giá trị của xe đạp bằng với giá trị của đô la gửi ra nước ngoài nên không làm tăng khoản 
nợ cũng như khoản có trong cán cân thanh toán 


Không câu nào đúng 


. Các giao dịch vô hình 


Là một tên gọi khác của những giao dịch không hợp pháp 
Là một tên gọi khác của sai số thông kê 
Là một tên gọi khác của các dịch vụ 


Là một tên gọi khác của dự trữ quốc gia 


. Con nợ và chủ nợ lớn nhất thể giới là 


Nhật và Mỹ 
Mỹ và Nhật 
Argentina và Mỹ 


Mexico và Nhật 


. Sự thay đôi trong các khoản nợ và cho vay nội địa để giữ cho các khoản chỉ trả được cân 


bằng mà không cần điều chỉnh dự trữ chính thức được gọi là 
Cán cân thanh khoản ròng 

Cán cân thanh toán quốc tế 

Cán cân tài khoản vãng lai ' 


Cán cân tài khoản vốn 


. Du lịch được được thẻ hiện trên 


Cán cân hàng hoá 
Tài khoản vãng lai 
Tài khoản vốn 


aväC 


. Một người Pháp bán trái phiếu ngân khố Mỹ được ghi nhận bằng 


Một khoán có trên tài khoản vốn 


b._ Một khoản nợ trên cán cân mậu dịch 
c. Một khoản có trên tải khoản dự trữ chính thức 


d.. Không có câu nào đúng ˆ 


22. Bán một chiếc máy vi tính Mỹ sang Tây Ban Nha sẽ được ghi nhận bằng 


a. Một khoán nợ trên tài khoản dự trữ chính thức 
b._ Một khoản có trên tài khoản dự trữ chính thức 
c.. Một khoản có trên cán cân mậu dịch 
d,_ Một khoản nợ trên tài khoản vãng lai 


23. Thâm hụt mậu dịch của Mỹ gần đây nguyên nhân là do 

Chính sách bảo hộ của Nhật 
b.. Lương và phúc lợi cao ở Mỹ 

Hàng hoá của Mỹ mất tính cạnh tranh ở thị trường nước ngoài 
d. Thâm hụt tiết kiệm của Mỹ 


24. Thâm hụt tiết kiệm của Mỹ một phần là do 


a. Thâm hụt ngân sách Mỹ tăng 
b.. Lãi suất thực ở thị trường đô la Châu Âu cao 
c.. Đầu tư của Mỹ thấp trong lĩnh vực máy móc và thiết bị 


d.. Tăng thuế trên các khoản vốn tích lũy 


25. Trong chế độ tỷ giá hối đoái thả nỏi hoàn toàn, nếu thặng dư tài khoản vốn của quốc gia 
tăng lên, điều gì sẽ xảy ra cho cho giá trị thực của đồng nội tệ 


a.. Nó sẽ bị giảm giá 

b. Nó sẽ tăng giá 
c. Không có tác động gì đến giá trị đô la 

d. 


[ME sẽ tác động điều chỉnh tỷ giá 


26. Nếu giá trị của một đồng tiền theo chế độ thả nồi hoàn toàn tăng lên và tải khoản vãng lai 
của quốc gia đó bằng không thì tài khoản vốn sẽ 

Thâm hụt 

Thặng dư 

c.. Được điều chỉnh bởi tỷ lệ lạm phát 


Giảm đi một khoản bằng với số tăng lên trên tài khoản vãng lai 


THÊ. 
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27. Trong chế độ tỷ giá hồi đoái thả nồi hoàn toàn, nêu tài khoản vốn thâm hụt 
Cán cân thanh toán quốc tế sẽ thâm hụt 

b.. Cán cân thanh toán quốc tế sẽ bằng không 

c. Tài khoản văng lai sẽ thặng dư 

dđ. bvắc 


28. Khi đông nội tệ tăng giá. tài khoản vãng lai của quốc gia đó sẽ 
a. Tăng 

b. Giảm 

c. Không đối 


d._ Biến đôi cùng với các yếu tổ tác động đền tài khoản vốn 


29. Tài khoản vãng lai của Nhật thặng dư, nguyên nhân chủ yếu là do 
a. Tý lệ đầu tư nội địa cao của Nhật 

b.. Chính sách bảo hộ của Nhật 

c. Ty lệ tiết kiệm cao của Nhật 


d. Thâm hụt ngân sách của chính phủ 


30. Phương thức hiệu quả nhất đề giảm thặng đư mậu dịch của Nhật là 
Thay đổi giá trị đồng yên 


c2 sp 


Áp đặt hạn ngạch lên hàng hoá nhập khẩu từ Nhật 
c. Tăng tiết kiệm của người Nhật 


Đ 


Tăng tiêu dùng của người Nhật 


31. Nếu thu nhập của một quốc gia lớn hơn các khoản chỉ tiêu thì 
a.. Tiết kiệm sẽ lớn hơn đầu tư nội địa 

Tài khoản vãng lai sẽ thặng dư 
c.. Tài khoản vốn sẽ thâm hụt 


d. Tât cả các câu trên đều đúng 


32. Nếu một quốc gia bị thâm hụt tiết kiệm thì 

a.. Chí tiêu nhiều hơn những gì họ sản xuất ra | - 
b. Đầu tư (nội địa) nhiều hơn tiết kiệm 

c.. Có dòng vốn thuần chảy ra 

d. Tất cả các câu trên đều đúng 

e._ Chiaváàb 
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Đề giảm thâm hụt tài khoản vãng lai, một quốc gia phải làm gì sau đây? 
Giảm thâm hụt ngân sách 

Tăng sản lượng quốc gia trong mối tương quan với chỉ tiêu quốc gia 
Tăng tiết kiệm tương ứng với đầu tư nội địa 


Tất cả các câu trên 


Ghana đang tiểm kiếm nguồn tải trợ ưu đãi đẻ xây dựng 100 ngôi trường mới. Cơ quan nào 
sau đây cung cắp nguồn tài trợ này? 


Ngân hàng thẻ giới. 
Quỹ tiền tệ quốc tế. 
Công ty tải chính quốc tế. 


Cơ quan phát triển quốc tế. 


. Brazil đang dự định Xây dựng một nhà máy thuỷ điện chính đề thay thể cho việc phải nhập 


khẩu dầu lưa và đề tiết kiệm nguồn ngoại tệ khan hiếm. Cơ quan cho vay quốc tế nào sau 
đây sẽ cung cấp nguồn tài trợ cho dự án này? 


Ngân hàng thế giới. 

Quỹ tiền tệ quốc tế. 

Công ty tài chính quốc tế. 
Ù 


Cơ quan phát triển quốc tế. 


. Nguồn tài trợ quan trọng nhất mà các công ty trên khắp thể giới sử dụng là 


Nguồn tiền mặt trong nội bộ công ty. 
Nguồn tài trợ ngắn hạn bên ngoài. 
Phát hành cô phần mới. 

Phát hành nợ. 


. Sự thay đổi quan trọng nhất về tài chính của các công ty Nhật trong những năm gần đây là 


chuyên đổi các nguồn tài trợ bên trong sang các khoản vay ngân hàng. 
chuyển đổi các nguồn tài trợ bên trong sang phát hành cổ phân. 
chuyên từ tải trợ bên ngoài sang tài trợ bên trong. 


sự tăng mạnh trong chỉ trả cô tức. 


Argentina đang tìm kiếm nguôn tài trợ cho cán cân thanh toán quốc tế từ một định chế tài 
chính quốc tế. Tổ chức nào sau đây cung cấp nguồn tài trợ này? 


Ngân hàng thế giới. 


- Quỹ tiên tệ quốc tế. 
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41. 


44. 


45. 
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Công ty tài chính quốc tế. 


Cơ quan phát triển quốc tế. 


. Tài khoản vốn bao gồm cán cân xuất nhập khâu hàng hoá và dịch vụ. 


Đúng 
Sai 


. Thuế quan là thuế đánh vào hàng nhập khâu. 


Đúng 
SaI 


Trong dài hạn. một đồng nội! tệ yếu được dự kiến là sẽ tạo ra sự cân băng cho cán cân mậu 
dịch của quốc gia đó. 

Đúng 

Sai 


. Hiệp định chung vẻ thuế quan và mậu dịch (GATT) được thiết lập vào năm 1993 để giải 


quyết vấn đề tranh chấp thương mại và cung cắp một diễn đàn cho các cuộc đàm phán 
thương mại đa phương. Nó bắt đầu hoạt động vào năm 1995 với 81 quốc gia thành viên. 
Đúng 

Sai 


. Hiệp hội phát triển quốc tế (IDA) được thành lập năm 1960 với các mục tiêu phát triển quốc 


gia gần giống với Ngân hàng thể giới. Chiến lược cho vay của nó thích hợp với các quốc gia 
kém phát triển hơn. 

Đúng 

Sai 


Bán phá giá phản ánh việc một quốc gia xuất hàng sang một quốc gia khác với giá trên giả 
thành. 

Đúng 

Sai 


Đỗ thị minh hoạ cho hiện tượng cán cân mậu dịch của Mỹ trở nên xâu đi trong ngắn hạn vì - 
đồng đô la giảm giá được gọi là hiệu ứng đường cong chữ l. 

Đúng 

Sai 
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I. Hãy giải thích biến động của các nhân tổ kinh tế tác động đến tài khoản vãng lai như thể nào? 


2. Lạm phát trong nước cao sẽ (ác động như thê nào đến tài khoản vãng lai của quốc gia đó nêu 
các yêu tô khác cân băng? 


3. Lãi suất trong nước tương đổi cao sẽ ảnh hưởng như thể nào đến tài khoản vãng lai của nước 
đó. nêu các yếu tố khác không đổi? 


4. Một đồng nội tệ yêu sẽ ảnh hưởng thê nào đến tải khoản vãng lai của nước đó. nếu các yếu tô 
khác không đôi? 


$. Giải thích tại sao thuế quan của Mỹ có thể làm thay đổi thành phản của xuất khâu nhưng 
không nhất thiết giám thâm hụt cán cân mậu dịch? 


6. Các biện pháp hạn chế nào của chính phủ có thể ảnh hưởng thế nào đến thanh toán quốc tế 
giữa các nước? 


7. Một tài khoản vãng lai âm có hại cho đất nước không? Thảo luận. 
8. Vị thể tài khoản vãng lai của các nước ánh hưởng như thế nào đến khủng hoảng nợ quốc tế? 
9, Một vài mục tiêu chính của Quỹ Tiền tệ Quốc tế là gì? 


10. Đôi khi người ta cho rằng tỷ giá hối đoái thả nổi sẽ điều chinh để cắt giảm hay loại trừ được 
thâm hụt tài khoản vãng lai. Giải thích tại sao xảy ra điều chỉnh này. Tại sao tỷ giá hỗi đoái luôn 
luôn thích nghi với thâm hụt tài khoản vãng lai? 


I1. Từ năm 1985 đến 1987 đồng đô la sụt giá nhiều nhưng nhu cầu của Mỹ đối với nhập khẩu 
ngoại quốc không bị ảnh hưởng đáng kẻ. Giải thích tại sao? 


12. Nếu một công ty nhập khâu Mỹ bị tính giá hàng nhập cao hơn, điều gì sẽ ảnh hưởng đến 
quyết định công ty nhằm chuyển sang mua hàng của một nhà cung cấp Mỹ? 


¡3. Từ 1986 đến 1988, đồng đô la sụt giá so với các đồng tiền mạnh, nhưng không sụt giá so 
với tiễn của Hàn Quốc và Singapore. Giải thích tại sao cán cân mậu địch giữa Mỹ và hai quốc 
gia này sẽ chuyên dịch để đối phó với sự sụt giá của đồng đô la so với các đồng tiền mạnh. Cán 
cân mậu địch của Mỹ sẽ tăng hay giảm nếu đồng đô la sụt giá so với tiền của tất cả các nước 
trong thời kỷ này. Giải thích? 


14. Giải thích làm thế nào một quốc gia có thể đánh giá tác động trong quá khứ của biến động 
ty giá hôi đoái đối với nhập khẩu của mình. Làm thể nào chúng ta có thể sử dụng thông tin này 
để dự báo các tác động dự kiến của biến động tỷ giá hồi đoái đối với nhập khẩu trong tương lai? 


15. Năm 1989 tăng trưởng xuất khẩu của Hàn Quốc chựng lại. Một vài DN Hàn Quốc cho răng 
vấn đề chính của xuất khẩu là đồng yên Nhật yếu. Bạn diễn dịch lý do này thế nào? 


l6. Năm 1990, thâm hụt cán cân mậu dịch của Mỹ vào khoảng 100 ty đô la, là mức thâm hụt 
thấp nhất trong nhiều năm. Thâm hụt tương đối thấp này là nhờ nhu cầu mạnh đối với xuất khẩu 
Mỹ. (Xuất khẩu của Mỹ lên đến 389 tỷ đô la năm 1990, mức cao nhất từ trước đến nay). Bạn 
nghĩ lý do cơ bản của nhụ cầu đối với xuất khâu Mỹ là gì? 
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17. Trong những năm gần đây. có một động lực đáng kể để cắt giảm hay bãi bỏ các hàng rào 
mậu địch trong một nỗ lực nhằm đạt được mậu dịch tự do. Tuy nhiên. một giám đốc của một 
ĐN xuất khẩu đã nói một cách bất bình: “Không thẻ có được tự do mậu dịch. Chúng ta luôn 
luôn phải chịu ảnh hưởng của tỷ giá hối đoái. Bất kỳ quốc gia nào cũng có thê sử dụng cơ chế 
này đẻ áp đặt các hàng rào mậu địch ấn”. Câu nói này nghĩa là gì? 

18. Đạo luật Châu Âu Hợp nhất được dự kiến thúc đây mậu địch xuyên biên giới giữa các nước 
Âu Châu. Tuy nhiên. có sự lo ngại rằng các DN xuất khâu sang Châu Âu sẽ bị mắt công ăn việc 
làm. Tại sao? 


19. Giải thích tại sao các biến có ở Nhật có thể ảnh hưởng đến các thị trường tài chính ở Mỹ? 
20. Giải thích tại sao sự tồn tại của đồng euro lại tác động đến mậu dịch quốc tế của Mỹ. 


21. Trong những năm gần đây. nhiều công ty đa quốc gia Mỹ đã gia tăng đầu tư vào các chứng 
khoán nước ngoài. là những chứng khoán không dễ nhạy cảm trước những cú sốc kinh tế ở Mỹ. 
Bên cạnh đó. khi các MNC tin rằng các chứng khoán Mỹ bị đánh giá cao. họ sẽ mua các chứng 
khoản không phải của Mỹ đang lưu hành trên các thị trường khác. Hơn nữa. trong thời kỳ lãi 
suất ở Mỹ thấp. các công ty Mỹ cũng sẽ tìm kiểm cơ hội đầu tư vào chứng khoản nước ngoài. 
Nói chung. đòng chu chuyên vốn vào nước ngoài sẽ giam néu các nhà đầu tư Mỹ dự báo rằng 
đồ la tăng giá. 


a. Kỷ vọng vẻ đồng đô la mạnh sẽ tác động đến xu hướng đâu tư ra nước ngoài của các nhà 
đâu tư Mỹ. Hãy giải thích điều này? : 


b. Lãi suất thấp ở Mỹ sẽ tác động đến xu hướng đầu tư ra nước ngoài của các MNC Mỹ. 
Hãy giải thích điều này? 


e. Nói chung. đâu là những háp dẫn của đầu tư ra nước ngoài của các nhà đầu tư Mỹ. 


22. Công ty Giấy Mapleleaf là một công ty Canada sản xuất một loại giấy đặc biệt mà ở Mỹ 
không sản xuất. Công ty tập trung hầu hết đoanh số của mình ở Mỹ. Thí dụ trong năm vừa qua, 
180.000 trong số 200.000 cuộn giấy còn lại được bán ở Canada. Công ty đã có một chỗ đứng ở 
Mỹ nhưng vì có một vài loại sản phẩm có thê thay thế. nhu cầu về sản phẩm nảy rất nhạy với 
bắt cử thay đổi nào trong giá cả. Trên thực tế. công ty đã ước tính rằng nhu cầu của Mỹ tăng giá 
do người tiêu dùng của Mỹ trả. nếu các yếu tổ khác không thay đổi. 


Thuế suất nhập khâu 12% đã được áp dụng từ trước cho hàng hóa xuất khâu sang Mỹ. Đến 
ngày 2 tháng giêng. một hiệp định mậu dịch tự do giữa Mỹ và Canada được thực hiện, bãi bỏ 
thuế nhập khâu. Mapleleaf rất vui mừng trước tin này, vì họ đã vận động cho hiệp định mậu 
địch tự do này trong nhiều năm qua. 


Một đô la Canada trị giá 0.76 đô la Mỹ. Mapleleaf thuê một công ty tư vẫn đê dự đoán giả trị 
của đô la Canada trong tương lai. Công ty dự kiến đô la Canada sẽ trị giá 0,86 đô la Mỹ vào 
cuối năm và sau đó sẽ ôn định. Dự kiến về một đồng đô la Canada mạnh hơn bắt nguồn từ một 
dự đoán răng nhiều công là Canada sẽ hưởng lợi từ hiệp định mậu dịch tự do nhiều hơn công ty 
Mỹ. sẽ làm gia tăng nhu câu của Mỹ đổi với hàng hóa Canada nhiều hơn gia tăng nhu câu của 
Canada đối với hàng hóa Mỹ. (Tuy nhiên. không công ty Canada nào khác dự kiến sẽ thâm 
nhập vào thị trường giấy Mỹ). Mapleleaf dự kiến không có thay đổi lớn trong tổng cầu về giấy 
của ngành công nghiệp giấy Mỹ. Công ty cũng tin rằng đổi thủ cạnh tranh của mình sẽ tiếp tục 
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là hai nhà sản xuất Mỹ sản xuất loại giấy thay thế giấy của công ty nhưng phẩm chất kém hơn. 
Doanh số của công ty ở Canada dự kiến tăng 20% vào cuối năm vì mức cầu của Canada đối với 
giấy gia tăng và sẽ giữ nguyên mức này sau đó. Mapleleaf lập hóa đơn hàng xuất khâu của mình 
bằng đô la Canada và dự định đuy trì biểu giá hiện tại vì chi phí sản xuất tương đối ôn định. Các 
đối thủ Mỹ của công ty cũng tiếp tục giữ nguyên biểu giá của họ. Mapleleaf tin rằng hiệp định 
mậu dịch tự do sẽ vĩnh viễn. Ngay lập tức Công ty bắt đầu đánh giá triển vọng dài hạn của mình 
ờ Mỹ. 
a. _ Căn cứ trên thông tin được cung cấp trên đây, hãy triển khai một dự báo về mức sản xuất 
hàng năm của Maleleaf (đơn vị tính là cuộn giấy) cần thiết để đáp ứng nhu cầu trong tương 
lai. Do đơn đặt hàng năm nay đã nhận xong, tập trung vào năm kế tiếp. 


b.. Giải thích các lý do cơ sở của thay đổi trong cầu và các hàm ý của bài tập này. 


c. Ảnh hưởng chung đối với Maleleaf có giống như ảnh hưởng đối với một nhà sản xuất giấy 
Mỹ xuất khẩu sang Canada không? Giải thích. 


ỨNG DỤNG INTERNET 


Website của Cơ quan phân tích kinh tế Mỹ là: 
' 
http://www.bea.doc.gov 


a. Sử dụng trang web này để đánh giá xu hướng xuất nhập khẩu gần đây của các công ty Mỹ. 
Cán cân mậu dịch đã thay đôi như thế nào trong 12 tháng qua? 


b. Hãy đưa ra những nguyên nhân cho sự thay đôi trong cán cân mậu dịch này? 


v* 
l>» BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Mr. Indifference, CFO của VDEC đã quyết định khắc phục tình trạng giảm sút nhu cầu ở Mỹ 
đối với sản phẩm giày trượt “Speedos” bằng cách xuất hàng sang Thái Lan. Hơn nữa vì giá cao 
su và nhựa ở Đông Nam Á rẻ nên Mĩ. Indifference đã quyết định nhập một số yếu tố cần thiết 
để sản xuất “Speedos” từ Thái Lan. Mr. Indifference cảm thấy rằng nhập cao su và nhựa từ Thái 
Lan đã mang lại cho VDEC lợi ích về mặt chỉ phí (giá nguyên vật liệu nhập từ Thái Lan rẻ hơn 
20% so với cùng chủng loại tại Mỹ). Hiện tại, 20 triệu đô la hoặc khoảng 10% doanh số của 
VDEC được đóng góp bởi hoạt động kinh doanh tại Thái Lan. Ngược lại, chỉ phí cho cao su và 
nhựa nhập từ Thái Lan chỉ chiếm 4% giá vốn cửa VDEC. 
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Việc cạnh tranh tại thị trường Thái Lan với các nhà sản xuất giày trượt Mỹ cũng thưa thớt. 
Những đối thủ này xuất hàng sang Thái Lan và tính trị giá lô hàng theo đô la Mỹ. Hiện tại, 
VDEC đang theo đuổi chiến lược là tính giá bán theo đồng baht Thái. Mr Indifference cảm thấy 
rằng điều này đã tạo ra cho VDEC một lợi thế cạnh tranh vì các nhà nhập khẩu Thái sẽ lập kế 
hoạch dễ đàng hơn khi họ không phải lo lắng cho những số tiền thanh toán khác nhau đo biến 
động tỷ giá. Hơn nữa, một khách hàng lớn của VDEC (một cửa hàng bán lẻ) đã thoả thuận mua 
một số lượng có định giày trượt “Speedos” hàng năm nếu như cửa hàng được tính giá bằng baht 
trong khoảng thời gian 3 năm. Việc mua các nguyên vật liệu đầu vào của VDEC từ các nhà xuất 
khâu Thái Lan hiện tại cũng được tính bằng baht. 


Mr. Indifference có phần hài lòng với những kế hoạch hiện tại và nhận thấy thiếu các đối thủ 
cạnh tranh ở Thái và bước đầu có thể đảm bảo được tương lai của VDEC tại thị trường giày 
trượt Thái Lan. Đặc biệt, Mr. Indifference cảm thấy các nhà nhập khâu Thái thích VDEC hơn 
các đối thủ khác vì VDEC tính giá bán bằng đồng baht. Hơn nữa, ông cũng cho rằng những sản 
phẩm giày trượt chất lượng cao của VDEC sẽ đảm bảo cho sự thành công trong tương lai cho 
công ty trên thị trường Thái. 

Bạn, chuyên gia phân tích tài chính của VDEC, thì lại ngờ vực về sự thành công đảm bảo trong 
tương lai của VDEC. Mặc dù bạn vẫn tin ở chiến lược xuất nhập hàng ở Thái của VDEC là tốt 
nhưng bạn đã nhận ra những dấu hiệu của khủng hoảng châu Á sẽ làm suy yêu nền kinh tế Thái 
Lan. Đặc biệt, bạn quan tâm đến những kỳ vọng hiện tại về tương lai kinh tế Thái Lan và những 
điều này sẽ tác động như thế nào đến VDEC. Những dự báo hiện tại chỉ ra rằng lạm phát sự 
kiến sẽ cao, thu nhập quốc đân giảm và đồng baht tiếp tục giảm giá. Theo quan điểm của bạn, 
những biến động trong tương lai này sẽ gây nên những tác động tài chính đối đến VDEC và cả 
những nhà cung cấp lẫn nhà nhập khâu Thái. Cả những người tiêu dùng và công ty Thái sẽ điều 
chỉnh thói quen chỉ tiêu của họ khí những biến động này xảy ra. 

Trong quá khứ, thật là khó có thể khuyên Mĩ. Indifference về những vấn đẻ tiềm năng có thể 
xảy ra tại Thái Lan. Do đó, bạn đã tự thực hiện một danh sách các câu hỏi và dự định trình bày 
cho vị CFO khó tính này sau khi đã trả lời chúng. Các câu hỏi của bạn như sau: 

1. Mức lạm phát cao hơn ở Thái Lan sẽ tác động như thể nào đến VDEC (giả sử lạm phát ở 
Mỹ không đổi)? 

2. VDEC sẽ bị tác động như thế nào về mặt cạnh tranh từ các đối thủ bao gồm các công ty 
Thái Lan và công ty Mỹ hoạt động tại Thái Lan? 

3. Thu nhập quốc dân của Thái Lan giảm sẽ tác động như thế nào đến VDEC? 

4. Sự giảm giá tiếp tục của đồng baht sẽ tác động như thế nào đến VDEC? Điều này sẽ tắc 
động như thế nào đến các nhà xuất khẩu giày trượt Mỹ khi họ tính giá hàng xuất bằng đô 
la Mỹ. 

5. Nếu VDEC gia tăng hoạt động ở Thái Lan và phải trải qua những vẫn đẻ tải chính 


nghiêm trọng thì có cơ quan quốc tế nào đề công ty có thẻ tiếp cận tìm kiếm những 
khoản vay và sự hồ trợ về tải chính. 
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CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 
l.c l6. a 341. d 
2. _b Mỹ, cẻ 32. ec 
3. d l§. b 33. d 
4. d 19. a 34. d 
5..b 20. b 35. a 
6. ©€ 21. d 36. a 
7....a góc, SỂ 3?. c 
§. © 23. d 38. b 
9.._b 24. a 39. b 
l0. a 2§. b 40. a 
LÌˆ£ 26. b 4l. a 
12. d 27. d 42. b 
13. a 28. b 43. a 
14. b V__ ÊN.- 44. b 
15. b 30. đ 45. a 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Khi phân tích mỗi nhân tổ kinh tế, giả sử các nhân tổ kia không thay đổi. 

a. Lạm phát. Khi lạm phát của một nước tương đổi cao so với các nước khác, hàng hóa của 
nước này sẽ kém hấp dẫn hơn dưới con mắt người tiêu dùng trong nước và nước ngoài. Kết quả 
là xuất khẩu giảm, nhập khẩu tăng từ đó làm cán cân tài khoản vãng lai tăng lên. Lạm phát thấp 
sẽ có tác động ngược lại. 

b. Thu nhập quốc dân. Khi thu nhập quốc dân của một nước tăng tương đối so với các nước 
khác sẽ có xu hướng gia tăng mức câu nhập khâu và điều này làm giảm cán cân tài khoản vãng 
lai. Thu nhập quốc dân giảm tương đối sẽ có tác động ngược lại. 

c. Tỷ giá hối đoái. Một đồng nội tệ yếu có xu hướng làm sản phẩm trong nước rẻ hơn đối với 
người tiêu dùng nước ngoài và làm cho sản phẩm nhập khẩu trở nên đắt hơn. Như vậy, dự kiến 
xuất khẩu tăng và nhập khẩu giảm. Tuy nhiên, một vài điều kiện có thể cản trở hiệu ứng này 
xảy ra như thói quen tiêu dùng, các hợp đồng vẫn còn hiệu lực hay các công ty không tăng giá 
để giữ thị phần (đã giải thích trong bài học). Thông thường một đồng nội tệ mạnh làm xuất khâu 
giảm và nhập khâu tăng. 

Š. Khi Mỹ áp đặt thuế quan lên hàng nhập khẩu, các nước khác cũng trả đũa bằng cách áp đặt 
thuế cho những hàng nhập khâu từ Mỹ. Như vậy, sụt giảm trong xuất khâu Mỹ sẽ bù trừ sụt 
giảm trong xuất khẩu. 

16. Khủng hoảng châu Á gây ra suy giảm trong thu nhập của châu Á và kết quả là giảm cầu 
nhập khẩu hàng Mỹ vả làm xuất khẩu của Mỹ giảm. Ngoài ra, các nhà xuất khâu châu Á gặp 
khó khăn và một vài nhà nhập khâu Mỹ không còn tiếp tục quan hệ với những nhà xuất khâu 
châu Á nữa. 
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CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


Giả sử tỷ giá giao ngay của đồng euro (€) là $0,90. Tỷ giá giao ngay dự kiến một năm sau là 
$0,85.. Phân trăm thay đôi ở đây là : 

đồng euro tăng giá 5,56% 

đồng euro giảm giá 5,56% 

đồng euro tăng giá 5,88% 


đồng curo giảm giá 5,88% 


Tỷ giá giao ngay hiện tại của đồng bảng Anh là $1,45. Một năm sau, giả sử tỷ giá giao ngay 
của đồng bảng Anh là $1,Š51. Phân trăm thay đôi này phản ánh : 

đồng đô la Mỹ tăng giá 4,14% 

đồng bảng Anh giảm giá 4,14% 

đồng bảng Anh tăng giá 4,14% 

đồng bảng Anh tăng giá 3,97% 


_ Giả sử tỷ lệ lạm phát ở Úc tăng so với lạm phát ở Mỹ. Những tác động lên cung, cầu và tỷ 


giá cân bằng của đô la Úc là gì? 

Cung đô la Úc sẽ tăng, cầu đô la Úc sẽ giảm và đồng đô la Úc sẽ giảm giá 
Cung đô la Úc sẽ tăng, cầu đô la Úc sẽ giảm và đồng đô la Úc sẽ tăng giá 

Cung đô la Úc sẽ giảm, cầu đô la Úc sẽ tăng và đồng đô la Úc sẽ giảm giá 
Cung đô la Úc sẽ tăng, cầu đồ la Úc sẽ giảm và đồng đô la Úc sẽ tăng giá 


Giả sử lãi suất ở châu Âu tăng so với lãi suất ở Mỹ. Những tác động lên cung, cầu và tỷ giá 
cân bằng của đồng euro là gì? 

Cung euro sẽ tăng, cầu euro sẽ giảm và đồng cưro sẽ giảm giá 

Cung euro sẽ tăng, cầu euro sẽ giảm và đồng euro sẽ tăng giá 

Cung euro sẽ giảm, cầu euro sẽ tăng và đồng euro sẽ giảm giá 


Cung euro sẽ giảm, cầu euro sẽ tăng và đồng euro sẽ tăng giá 


Giả sử thu nhập quốc dân của Canada tăng so với của Mỹ. Những tác động lên cung, cầu và 
tỷ giá cân bằng của đô la Mỹ là gì? 
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Cung đô la Mỹ tăng, cầu đô la Mỹ giảm và đô la Mỹ sẽ giảm giá 
Cung đô la Mỹ tăng, câu đô la Mỹ giảm và đô la Mỹ sẽ tăng giá 
Cung đô la Mỹ không đôi. cầu đô la Mỹ tăng và đô la Mỹ sẽ giảm giá 
Cung đô la Mỹ không đôi. cầu đô la Mỹ tăng và đô la Mỹ sẽ tăng giá 


Nếu một ngân hàng nghĩ rằng đồng bảng Anh được định giá cao thì sẽ làm gì sau đây? 
Mua nhiều bảng hơn trước khi nó giảm giá 

Mua nhiều bảng hơn trước khi nó tăng giá 

Bán đồng bảng trước khi nó giảm giá 


Bán đồng bảng trước khi nó tăng giá 


Giả sử Mỹ và Argentina có đòng thương mại cao nhưng dòng vốn thấp. Phát biểu nào sau 
đây là ĐỰNG về xác định tỷ giá hôi đoái? 

Chênh lệch lạm phát rất quan trọng 

Chênh lệch lãi suất rất quan trọng 


_ Chênh lệch thu nhập rất quan trọng 


Cả a vàc 


Tât cả các câu trên đều đúng 


Câu nào sau đây KHÔNG phải là một yếu tố tác động đến tỷ giá hối đoái? 
Tỷ lệ lạm phát tương đối 

Mức thu nhập tương đối 

Lãi suất tương đối 

Các biện pháp kiểm soát của chính phủ 


Tất cả các câu trên đều là yếu tố tác động đến tỷ giá hối đoái 


Lời giải thích hợp lý nhất cho sự tăng giá của đôla Mỹ suốt thập kỷ 80 là : 
Thâm hụt ngân sách Mỹ làm lãi suất Mỹ tăng 

Thâm hụt thương mại làm giảm lạm phát Mỹ 

Kinh tế Mỹ tăng trưởng mạnh 

Tắt cả các câu trên đều đúng 


Tât cả các câu trên đêu sai 


. Đôla Mỹ yếu trong suốt thập kỷ 70 bởi vì : 


Lạm phát Mỹ tăng 
Kinh tế Mỹ yếu 
Người nước ngoài không muốn năm giữ nhiều đôla Mỹ như trước đây 
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Rủi ro chính trị ở Mỹ gia tăng mạnh 


Tât cả các câu trên đều đúng 


. Tỷ giá phụ thuộc vào : 


Tỷ lệ lạm phát tương đối 
Lãi suất tương đối 
Thâm hụt mậu dịch tương đổi 


tât cả các câu trên đêu đúng 


. Quan điểm thị trường về xác định tỷ giá hỗi đoái cho rằng tỷ giá giao ngay 


Sẽ đi theo bước đi ngẫu nhiên 
Bị tác động chính bởi triển vọng kinh tế quốc gia dài hạn 
Cả avàb 


Bị tác động mạnh bởi cán cân mậu dịch quốc gia 


. Giả định rằng đồng real của Brazil giảm giá 40% so với đô la Mỹ. Vậy đô la tăng giá bao 


nhiêu so với đồng real? 
67% 

40% 

32% $ 
28% 


Đông yên Nhật giảm giá 17% so với đô la Mỹ. Điều này tương đương với đồng đô la tăng giá 
17% 

16,31% 

20,48% 

17,54% 


. Nếu đô la Úc giảm giá 10% so với yên Nhật thì đồng yên sẽ tăng giá 


33,32% 
25,55% 
10,11% 
11,11% 


. Nếu đồng Euro giảm giá 50% so với đô la Mỹ thì nghĩa là đô la Mỹ tăng giá 


35% 
100% 
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c. 200% 
d. 1000%% 


17. Nếu một người nước ngoài mua chứng khoán chính phủ Mỹ 
Cung đô la tăng 


a 
b. Thâm hụt của chính phủ giảm 
c. Cầu đô la tăng 

d 


Cung tiên tệ của Mỹ tăng 


18. Giá cả của hàng hóa nước ngoài so với hàng hoá trong nước được gọi là 
a. TW giá hỗi đoái theo PPP 

b. Cán cân mậu dịch 

c. Tỷ giá hồi đoái có trọng số thương mại 


d..ễ Ngang giá sức mua 


19. Ty giá thực gia tăng sẽ 

a. Làm tăng thư nhập quốc gia 

b.. Giảm thu nhập quốc gia 

c. Làm mội quốc gia bị giảm tính cạnh tranh mậu dịch quốc tế 
d. Làm giảm giá hàng hoá nước ngoài 


e. cvàd dúng 


20. Sự giảm sút trong tăng trưởng kinh tế Mỹ sẽ 
a.. Làm tăng giá đô la bởi vì lo lắng về lạm phát đã được xoa dịu 
Làm tăng giá đô la bởi vì FED sẽ mở rộng cung tiền 
c.. Làm giảm giá đô la bởi vì Mỹ sẽ trở nên mắt tính hấp dẫn đầu tư nước ngoài 


d.. Làm tăng giá đô la bởi vì lãi suất sẽ tăng 


_ 21. Sự sẵn lòng muốn nắm giữ một đồng tiền nào đó sẽ 
a.. Tăng cùng với lãi suất 

Tăng cùng với sự ôn định giá cả 

Tăng cùng với thu nhập quốc gia 


d. tât cả các câu trên đều đúng 


22. Chính sách kinh tế đúng đẫn sẽ 
Làm tăng giá trị đồng bản tệ bằng cách thúc đẩy kinh tế tăng trưởng 
b.. Làm giảm giá đồng bản tệ bằng cách tăng nhu cầu phòng ngừa tiền tệ 


œ.P 
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Làm giảm giá đồng bản tệ bằng cách giảm lãi suất 
Cả b và c 


. FED tăng cung đồng đô la Mỹ sẽ làm 


Tăng giá đồng đô la bởi vì nó kích thích kinh tế Mỹ tăng trưởng 
Tăng giá đồng đô la bằng cách làm tăng lãi suất của Mỹ 
Giảm giá đô la bởi vì nỗi lo lạm phát ở Mỹ gia tăng 


Giảm giá đô la bởi vì nó sẽ gây sức ép buộc các quốc gia khác phải tăng lãi suất 


. Vào ngày 05/01/2004 đồng yên Nhật giảm giá 17% so với đô la. Điều này tương đương với 


đồng đô la tăng giá 
17% 

16,31% 

20,48% 

17,54% 


Câu nào sau đây là một ví dụ cho sự can thiệp của chính phủ trên thị trường ngoại hối. 
Chính phủ Mỹ chỉ trả tiền trợ cấp xã hội 

IBM bán đồng Euro mà họ nhận được từ mậu dịch quốc tế 

Chính phủ Canada trả lãi cho những nhà đầu tư Ảrập Saudi 


- Chính phủ Anh bán đô la trên thị trường ngoại hối để chỗng đỡ cho giá trị đồng bảng 


. Đồng đô la tăng giá vào đâu thập kỷ-80 có thể là do 


Lãi suất thực cao ở Mỹ 

Triển vọng tươi sáng về đầu tư ở Mỹ 
Thâm hụt ngân sách của Mỹ tăng 
Chỉ a và b đúng 


. Sự giảm giá của đô la Mỹ vào đầu năm 1985 có thể là do 


Thâm hụt ngân sách Mỹ tăng 

Thâm hụt mậu dịch của Mỹ lớn 

Kinh tê Mỹ tăng trưởng nhanh chóng 

Sự sụt giảm trong tăng trưởng kinh tế Mỹ 


Nếu can thiệp của FED lên thị trường ngoại hối bằng cách mua đô la Mỹ bằng yên Nhật thì 


._ đô la sẽ tăng giá so với đồng yên. 


Đúng 
Sai 
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29. Nếu chính phủ Mỹ đánh một mức thuế suất cao lên thu nhập lãi từ đầu tư nước ngoài thì sẽ 
khuyến khích việc đổi ra đô la của các đồng tiền khác. 
Đúng 

b. Sai 


30. Các nhà đầu cơ tiền tệ có thẻ bị tác động đặc biệt bởi sự biến động tỷ giá của các thị trường 
mới nồi bởi vì những thị trường này có khối lượng giao dịch ngoại tệ nhỏ hơn. 

a. Đúng 

b. Sai 


31. Mức lãi suất cao ở nước ngoài có xu hướng làm giảm áp lực lên đồng ngoại tệ và do đó có 
thể gây ra những tác động xấu lên dòng tiền dự kiến bằng nội tệ. 

a. Đúng 

b. Sai 


32. Nếu hai quốc gia có quan hệ mậu dịch quốc tế với khối lượng lớn nhưng dòng chu chuyên 
vốn quốc tế thấp, tỷ lệ lạm phát tương đối sẽ có tác động mạnh hơn là lãi suất tương đối. 


Đúng 
SaI 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


L¿ Hãy mô tả các nhân tố kinh tế khác nhau có thể ảnh hưởng như thế nào đến tỷ giá hối đoái 
của đồng yên so với đô la? 


2. Sự thay đôi gần đây trong chênh lệch lãi suất giữa Mỹ và nước A có tác động lớn đến giá trị 
của đồng tiền A. Tuy nhiên, sự thay đỗi tương tự như thế trong chênh lệch lãi suất giữa Mỹ và 
nước B không có ảnh hường gì đến giá trị đồng tiền B. Hãy thích tại sao tác động có thẻ khác 
nhau như thế. 


S Công ty Smart Banking có thể vay 5 triệu đô la Mỹ với lãi suất 6%⁄/năm. Công ty có thể sử 
dụng số tiền vay được để đầu tư vào đô la Canada với lãi suất 9%/ năm trong thời gian 6 ngày. 
Tỷ giá hối đoái của đô la Canada hiện nay là 0,95 đô la Mỹ và dự kiến sẽ là 0,94 đô la Mỹ trong 
6 ngày tới. Dựa vào thông tin này liệu công ty có nên vay đô la Mỹ và đầu cơ vào CAD không? 
Công ty sẽ lãi hoặc lỗ bao nhiêu? 


4, Giả định rằng tỷ giá giao ngay của báng Anh là 1,73 đô la Mỹ. Tỷ giá giao ngay dự kiến một 
năm sau là 1,66 đô la Mỹ. Điều này phản ánh % giảm giá bao nhiêu. 


5. Giả định lạm phát ở Mỹ cao tương đối so với lạm phát ở Canada. Tắt cả các điều kiện khác 
nhau. Điêu này sẽ ảnh hưởng như thế nào đến (a) cầu của Mỹ đối với đô la Canada (b) cung đô 
la Canada (c) giá trị cân bằng của đô la Canada? 
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6. Giả sử lãi suất ở Mỹ giảm so với lãi suất ở Anh trong khi tất cả các yếu tổ khác đều cân bằng. 
Điều này sẽ tác động như thế nào đến: 
a. Câu của Mỹ đối với ,bảng Anh. 
b. Cung bảng Anh 
c. Giá trị cân bằng của bảng Anh 


7. Nếu chính phủ Nhật cắt giảm các rào cản nhập khẩu cho các công ty Nhật trong khi các yếu 
tố khác không đổi thì điều này tác động như thế nào đến: 


a. Cầu của Mỹ đối với yên Nhật 

b. Cung đồng yên 

c. Giá trị cân bằng của đồng yên 
8. Phân tích mối quan hệ dự kiến giữa lãi suất thực của hai quốc gia với tỷ giá hối đoái của 
đông tiên của hai quộc gia đỏ. 
9, Giải thích xu hướng gần đây trong giá trị của đô la Mỹ. 


10. Giải thích tại sao dự báo của một nhà kinh tế có uy tín về lãi suất tương lai có thể ảnh hưởng 
đến giá trị của đồng đô la ngày hôm nay? Tại sao một vài dự báo của các nhà kinh tế nồi tiếng 
nhất lại không có tác động gì đến giá trị của đồng đô la hiện tại? 

L1. Giả sử có chu chuyển vốn đáng kế giữa Mỹ, nước A và nước B. Nếu lãi suất ở nước A giảm, 
điều này tác động đến giá trị của đồng tiền nước A so với đô la như thế nào? Một sụt giảm trong 
lãi suất của nước A có thể tác động đến giá trị đồng tiền nước B so với đô la như thế nào. 

12. Các nhân tố nào tác động đến biến động tương lai trong giá trị của euro so với đô la? 

13. Ngân hàng Blue Demon dự kiến răng đồng yuan Trung Quốc sẽ giảm giá so với đô la từ tỷ 
giá giao ngay hiện nay là $0,15 xuống còn $0,14 trong 10 ngày tới. Lãi suất vay và cho vay của 
thị trường liên ngân hàng hiện nay như sau: 


Lãi suất cho vay Lãi suất vay 
Đô la Mỹ &% 8,3% 
Yuan Trung Quốc 8,5% §,7% 


Giả định rằng ngân hàng Blue Demon có khả năng vay hoặc là 10 triệu đô la hoặc là 70 triệu 
Yuan ở thị trường liên ngân hàng. (a) Làm thế nào mà ngân hàng Blue Demon kiếm lời trên kỳ 
vọng của họ mà không cân ký quỹ? Tính lợi nhuận từ chiến lược này? (b) Giả định tất cả những 
thông tin trên với kỳ vọng là ngân hàng Blue Demon dự kiến đồng Yuan tăng giá từ tỳ giả giao 
ngay hiện nay là $0,15 lên $0,17 trong 30 ngày tới. Làm thế nào mà ngân hàng Blue Demon 
kiếm lời trên kỳ vọng của họ mà không cần ký quỹ? Tính lợi nhuận chiến lược này? 


14. Giả sử rằng Mỹ đầu tư mạnh vào các chứng khoán công ty và chứng khoán chính phủ của 
Thụy Sỹ. Hơn nữa, cư dân của Thụy Sỹ đầu tư mạnh vào Mỹ. Trị giá các giao dịch đầu tư 
khoảng 10 tỷ đô la phát sinh mỗi năm giữa hai quốc gia này. Tổng giá trị các giao dịch thương 
mại mỗi năm khoảng 8 triệu đô la. Thông tin này được kỳ vọng là sẽ không thay đổi trong 
tương lai. 
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15. Công ty của bạn xuất hàng sang Thụy Sỹ. bạn là một nhà quản trị tiền mặt quốc tế cho nên 
công việc đòi hỏi bạn phải dự báo tỷ giá đồng franc Thụy Sỹ so với đô la Mỹ. Hãy giải thích 
các yếu tô sau sẽ tác động như thế nào đến giả trị đồng franc trong khi các yếu tố khác cân 
bằng. Sau đó, bạn hãy tổng kết lại tất cả các tác động này để phát triển một bảng dự báo tổng 
quát cho biến động tỷ giá đồng franc so với đô la. 


a. Lạm phát ở Mỹ tăng đột ngột trong khi lạm phát ở Thụy Sỹ vẫn thấp. 


b. Lãi suất ở Mỹ cao trong khi lãi suất ở Thụy Sỹ vẫn thấp. Các nhà đầu tư của cả hai 
quốc gia đều bị hấp dẫn bởi lãi suất cao. 


c. Thu nhập của Mỹ tăng trong khi thu nhập ở Thụy Sỹ không đôi. 
d.. Mỹ được dự báo là sẽ áp dụng một mức thuế quan thấp lên hàng hoá nhập từ Thụy Sỹ. 
e. Tổng kết tất cả các tác động dự báo trên để phát triển một đự báo tông quát. 


16. Mỗi tháng, con số thâm hụt mậu dịch của Mỹ được công bố. Các nhà giao dịch ngoại hồi 
thường có phản ứng trước công bố này và thậm chí họ còn dự báo trước con số thâm hụt trước 
khi nó được công bỗ. 


a. Tại sao bạn lại nghĩ rằng các công bố về thâm hụt mậu dịch thỉnh thoảng lại tác động 
lên giao địch ngoại hồi? 


b. Trong một vài thời kỳ, các nhà giao dịch ngoại hối không đáp ứng lại các công bố về 
thâm hụt mậu dịch thậm chí khi các thâm hụt này là quá lớn. Giải thích 


L7. Hãy giải thích tại sao giá trị đồng bảng so với đô la sẽ không luôn luôn biến động theo sau 
sự thay đôi tỷ giá của euro so với đô la? 


18. Các nhà phân tích thông thường quy cho sự tăng giá của các đồng tiên là do các điều kiện 
kinh tế trở nên mạnh mẽ. Tuy nhiên trong chương này, tác giả lại cho rằng khi thu nhập quốc 
dân tăng trong khi các yếu tố khác không đổi thì nhập khẩu tăng và do đó đồng nột tệ giảm giá. 
Trong thực tế, các yếu tố khác cũng không phải cố định. Vậy những yếu tố khác bị tác động 
như thế nào bởi tăng trưởng kinh tế và bản thân những yêu tố này lại tạo áp lực lên giá trị đồng 
nội tệ? 

19. Mexico có khuynh hướng là lạm phát cao hơn ở Mỹ và lãi suất cũng vậy. Lạm phát và lãi 
suất ở Mexico biến động mạnh hơn so với các nước công nghiệp. Giá trị của đồng pêsô Mexico 
cũng biển động hơn các đồng tiền của các nước công nghiệp bởi viễn cảnh kinh tế của Mỹ; nó 
đã giảm giá một năm nay và tốc độ giảm cũng thay đổi. Chênh lệch giá mua bán cũng có xu 
hướng rộng hơn so với đồng tiền của các nước công nghiệp phát triển. 


Hãy chỉ ra những nguyên nhân kinh tế hiên nhiên cho sự giảm giá của đồng pêsô. 


b. Lãi suất cao thường được mong đợi là sẽ làm mạnh đồng tiền của một quốc gia bởi 
vì nó sẽ làm tăng đầu tư nước ngoài vào chứng khoán của nước đó, kết quá của nhu 
cầu đổi các đồng tiền nước khác sang đồng tiền nước đó. Tuy nhiên giá đồng pêsô 
đã giảm So với đô la trong những năm qua thậm chí lãi suất ở Mexico cao hơn lãi 
suất ở Mỹ. Do đó, vấn đề đặt ra là lãi suất cao ở Mexico không làm hấp dẫn các nhà 


đầu tư Mỹ vào chứng khoán Mexico. Bạn nghĩ tại sao các nhà đầu tư Mỹ lại không 
vốn hoá trên lãi suất cao ở Mexico? 
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c. Bạn nghĩ tại sao chênh lệch giá mua bán của pêsô lại cao hơn các đồng tiền các 
quốc gia công nghiệp khác? Điêu này tác động như thế nào đến một công ty Mỹ có 
hoạt động ở Mexico? 


20. Nếu các quốc gia châu Á chịu sự giảm sút trong tăng trưởng kinh tế (do đó kéo theo lãi suất 
và lạm phát giảm) thì đồng tiên của các quốc gia này (so với đô la Mỹ) bị tác động như thế nào? 
21. Bạn nghĩ tại sao khi xảy ra các cuộc khủng hoảng ở các nước (chẳng hạn như khủng hoảng 
tài chính châu Á) thì đông tiên của các quốc gia này bị mất giá đột ngột? Có phải tại dòng chảy 
thương mại hay dòng vốn hay không? 


ỨNG DỤNG INTERNET 


Trang wcb của Ngân hàng dự trữ liên bang St. Louis cung cấp xu hướng biến động tỷ giá của 
nhiều đồng tiền khác nhau. Địa chỉ là: 


httn://www.stls.frb.or' 


a. Hãy sử dụng trang web này để xác định tỷ giá của nhiều đồng tiền khác nhau đã biến động 
như thế nào trong thời gian qua. Nhìn chung, hầu hết các đồng tiền này mạnh lên hay yếu đi so 
với đô la trong vòng 3 tháng qua? Hãy đưa ra các lý do để giải thích biến động của các đồng 
tiền này so với đô la. 


b. Có đúng là các đồng tiền của châu Á biến động cùng chiều với đô la hay không? Có đúng là 
các đồng tiên của Mỹ latin biến động cùng chiều với đô la hay không? Giải thích. 


tz: 3 
` 
— "ở _— 


_ 
l2 BÀI TẬP TÌNH HUỖNG 


Là giám đốc tài chính của VDEC, Mr. Indifference rất hải lòng là hệ thống xuất khẩu hiện nay 
vào Thái Lan dường như hoạt động tốt. Khách hàng chính của VDEC ở Thái Lan , một nhà bán 
lẻ gọi là Entertainment Products đã cam kết mua một số lượng nhất định giày Speedos hàng 
năm cho 3 năm kế tiếp với giá cố định tính bằng baht Thái. Hơn nữa, VDEC đang sử dụng nhà 
cung cấp Thái cho một số nguyên liệu để sản xuất giày Speedos. Tuy nhiên Indifference quan 
tâm tới các phát triển gần đây ở châu Á. Các nhà đầu tư nước ngoài từ các quốc gia khác nhau 
đã đầu tư ngày càng nhiều vào Thái do lãi suất cao ở đây. Tuy nhiên do kết quả của khủng 
hoảng châu Á, nhiều nhà đầu tư nước ngoài đã mắt niềm tin vào Thái Lan và rút vốn của họ về. 


Indifference có 2 quan tâm chính về phát triên này. Thứ nhất, những thay đổi trong nên kinh tế 
Thái Lan đã tác động như thể nào đến giá trị đồng baht và do đó tác động đến VDEC. Ngoài ra, 
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ông ta tự hỏi liệu các tác động lên đồng baht có thẻ ảnh hưởng đến VDEC không mặc dù khách 
hàng chính của VDEC đã cam kết các điều khoản với VDEC trong 3 năm tới. 


Thứ hai, Indifference tìn rằng VDEC có thể đầu cơ trên biến động tăng giá của đồng baht. Tuy 
nhiên. ông ta không biết chắc tiễn trình thực hiện đầu cơ như thế nào.Đẻ giúp Indifference hiểu 
đầu cơ tỷ giá. bạn, nhà phân tích tài chính. cung cấp cho ông ta những minh họa thêm vẻ 2 bồi 
cảnh. Bồi cảnh thứ nhất, đồng baht di chuyên từ mức hiện nay là $0,022 lên $0,020 trong vòng 
30 ngày tới. Bồi cảnh thứ hai, đồng baht biến động từ mức hiện nay lên $0,025 trong 30 ngày 
tới. Dựa vào nhu cầu của Indifference, ông ta cung cấp cho bạn đanh sách các câu hỏi sau đây 
để bạn trả lời: 


1. Tý lệ phần trãm thay đổi trong giá trị của một đồng tiền được đo lường như thể nào? Hãy 
mình họa trả lời của bạn bằng giả định thay đôi trong giá trị đồng baht từ $0,022 lên $0,026. 


2. Các nhân tổ cơ bản để xác định giá trị của một đồng tiền là gì? Ở trạng thái cân bằng mối 
quan hệ giữa các nhân tố đó là gì? 

3. Nếu đồng baht không găn chạt với đô la Mỹ trong những thập niên 1990, thì lạm phát và lãi 
suất cao tương đối đã tác động như thế nào đến giá trị của đồng baht? (Giả sử lạm phát và lãi 
suất là hằng số) 


4. Bạn nghĩ sự mắt niêm tin vào đồng baht, bằng chứng là hiện tượng rút vốn khỏi Thái Lan đã 
tác động đến giá trị đồng baht như thế nào? Với cam kết của khách hàng lúc này VDEC bị ảnh 
hưởng như thế nào do thay đổi trong giá trị đồng baht? 


5. Giả sử ngân hàng trung ương mong muốn ngăn chận việc rút vốn ra khỏi quốc gia để chặn 
đứng biển động hơn nữa trong giá trị đồng baht. NHTW sử dụng lãi suất để thực hiện điều này 
như thế nào? 


6. Lập một bảng phân cột để minh họa các bước giám đốc vốn của VDEC cần làm để đầu cơ 
trên biến động dự kiến trong giá trị đồng baht trong 30 ngày tới. Tính lợi nhuận (bằng đô la) do 
đầu cơ trong mỗi bối cảnh. Sử dụng các ví dụ của Indifference để minh họa các cơ hội đầu cơ 
có thê. Giả định là VDEC có thể vay hoặc $10 triệu hoặc số tương đương bằng đồng baht. Hơn 
nữa. giả định rằng lãi suất ngắn hạn cho VDEC như sau: 


Loại tiền ` Lãi suất cho vay Lãi suất vay 


Đô la 8,10%. 8,20% 


Baht Thái 14,80% _ 15,40% 
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o3 CẤU HỎI TRẮC NGHIỆM 
II. b 12. c 23. c 
jic SỔ l3. a 24. c 
3. a l4. c 25. dđ 
4. d 15. dđ 26. d 
5, d 16. b 27. d 
6. ằ€c 17. c 28. a 
7d 18. a 29. b 
§. se 19, e 30. a 
9. c 20. c 31. b 
I0. e 2I. đ 32. a 
I1. d 22. a 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Các nhân tố kinh tế tác động tới giá trị đồng yen như sau: 


a. Nếu lạm phát của Mỹ cao hơn lạm phát của Nhật, cầu của Mỹ đối với hàng hóa Nhật có thể 
- tăng (để tránh giá cao ở Mỹ), và cầu của Nhật đối với hàng hóa giảm (để tránh giá Cao Ở Mỹ). 
Kết quả là áp lực tăng giá lên đồng yen. 


b. Nếu lãi suất Mỹ tăng và vượt lãi suất Nhật, cầu của Mỹ đối với chứng khoản hưởng lãi của 
Nhật giảm(vì chứng khoán của Mỹ có lãi suất hấp dẫn hơn) trong khi cầu của Nhật đối với 
chứng khoán hưởng lãi của Mỹ giảm. Cả hai áp lực này tác động làm đồng yen Nhật giảm giá. 


c. Nếu thu nhập quốc dân của Mỹ tăng cao hơn thu nhập quốc dân của Nhật, cầu của Mỹ đối 
với hàng hóa Nhật tăng cao hơn cầu của Nhật đổi với hàng hóa Mỹ. Giả định rằng thay đổi 
trong thu nhập quốc dân không ảnh hưởng trực tiếp đến tỷ giá thông qua tác động lên lãi suất 
tương đối. Điều này tạo áp lực tăng giá đồng ven. 


d. Nếu kiểm soát của chính phủ giảm cầu của Mỹ đối với hàng hóa Nhật, chúng sẽ tạo áp lực 
giảm giá đồng yen. Nếu kiểm soát làm giảm cầu của Nhật đối với hàng hóa Mỹ, chúng tạo áp 
lực tăng giá đồng yen. 


Những bối cảnh ngược với mô tả trên đây sẽ gây áp lực theo chiều ngược lại. 

2. Dòng vốn của Mỹ chảy vào nước A có thể lớn hơn dòng vốn chảy vào nước B. Do đó thay 
đôi trong chênh lệch lãi suất có tác động lớn hơn lên dòng vốn chảy vào nước A làm cho tỷ giá 
thay đổi. Nếu dòng vốn không chảy vào nước B lãi suất thay đổi sẽ không ảnh hưởng gì đến 
dòng vốn và vì thể không làm thay đổi trong cung cầu trên thị trường ngoại hối. 
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3. Công ty Smart Banking không nên theo đuôi chiến lược vì kết quả sẽ lễ. 
a. Vay $Š triệu 
b. Chuyên $5 triệu sang C$5.263.158(theo tỷ giá giao ngay $0,95/C$) 


c. Đầu tư C$ với lãi suất 9%/năm hoặc 0,15%/6 ngày, vì vậy số C$ nhận được sau 6 ngày 
C$S.271.053 (C$5.263.158 x (1+0,0015)) 


d. Chuyên C$ nhận được sang USS$ sau 6 ngày: C$5.271.053 = $4.954.789 (theo ty giá giao 
ngay dự kiến sau 6 ngày) 


e. Lãi suất vay trên khoản vay đô la là 0,10%/6 ngày. Như vậy số nợ do đi vay là 
$5 .005.000($%5.000.000 x 1,001) 


f. Chiến lược dự kiến bị lễ $4.954.789 - $5.005.000 = - $50.211 


ZPœ 


Đ. 


1Ô 


MỎI LIÊN HỆ GIỮA LẠM PHÁT, 
_LÃI SUÁT VÀ TỶ GIÁ HÓI ĐOÁI 


CẤU HỎI TRẮC NGHIỆM 


Có những hình thức khác nhau của lý thuyết ngang giá sức mua (PPP). Hình thức nào được 
xem như “Luật một giá”? 


Hình thức số học 
Hình thức tương đối 
Hình thức kế toán 


._ Hình thức tuyệt đối 


Không câu nào đúng 


Lạm phát ở Mỹ lả 3%4 và lạm phát ở châu Âu là 5%, Từ quan điểm của Mỹ, dồng euro thay 
đôi như thế nào nếu PPP xây ra? 


Tăng giá 1,94% 


.. Giảm giá -1,9% 


Giảm giá -l,94% 
Tăng giá 1,9% 


Không câu nào đúng 


Câu nào sau đây KHÔNG phải là lý do cho sự sai biệt trong PPP? 
Mức thu nhập tương đối 


.-_ Hàng rào mậu địch 


Chênh lệch lãi suất 
Không có hàng hoá thay thế cho hàng nhập khẩu 


Tât cả những câu trên đêu là lý do của sự sai biệt 


.. Giả sử lãi suất một năm ở Thụy Sĩ là 3% và ở Mỹ là 4%. Nếu hiệu ứng Fisher quốc tế tổn 


tại, bạn dự kiến đồng franc Thụy Sĩ thay đổi như thế nào? 
Tăng giá 9,7% 
Giảm giá 9,7% 
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Tăng giá 0,97% - 


d. Giảm giá 0,97% 


m—Pp 


e 


. 


._ Không câu nào đúng 


Giả sử lãi suất một năm ở Anh là 6% và ở Mỹ là 4%. Nếu tỷ giá giao ngay của bảng Anh là . 
$1,50 và hiệu ứng Fisher quốc tế tôn tại. bạn dự kiến tỷ giá giao ngay tương lai đồng bảng 
Anh trong một năm nữa là bao nhiêu? 

$1,5288 

$1,5300 

$1,4700 

$1.4717 


Không câu nào đúng 


Câu nào sau đây SAI? 

Hiệu ửng Fisher quốc tế (IFE) sử dụng lãi suất để dự đoán tỷ giá kỳ hạn 

Hiệu ứng Fisher quốc tế (IFE) sử dụng lãi suất để dự đoán tỷ giá giao ngay tương lai 
Ngang giá lãi suất (IRP) sử dụng lãi suất để dự đoán tỷ giá kỳ hạn 

Ngang giá lãi suất (IRP) sử dụng lãi suất để dự đoán tỷ giá giao ngay tương lai 

a và e đều đúng 


Giả định lạm phát tại Mỹ là 3%. tại châu Âu là 6% và tỷ giá giao ngay là €1=$2. Tính tỷ giá 
giao ngay tương lai dự kiến trong 3 năm tới? 


€1 =$§2,18§5S 
€I =$2,00 

€1 =§1,8349 
€i=$1.9434 


không câu nào đúng 


§. Giả sử tỷ giá giao ngay Y122/$ và tỷ giá kỳ hạn một năm Y130/$. Lãi suất một năm ở Mỹ là 


zP 


e 


5%. Lãi suất một năm ở Nhật là 
11,89% 

6,56% 

3,28% 

1,67% 


Không câu nào đúng 
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Ngang giá sức mua cho rằng 
Chỉ phí cắt tóc ở Columbia chính xác bằng với chỉ phí cắt tóc ở Hồng Kông 
Tỷ lệ lạm phát bằng nhau ở mọi quốc gia 


#.m „ 


c. Ty giá giao ngay là dự báo chính xác cho tỷ lệ lạm phát 
d. Không câu nào đúng 


10. Do tính chất hội nhập của thị trường vốn, nên các nhà đầu tư Mỹ và Anh yêu cầu tỷ suất 
sinh lợi thực như nhau là 33%. Lạm phát dự kiến ở Mỹ 2% ở Anh 59%. Tính lãi suất danh 
nghĩa ở Anh và Mỹ. 

3% ở cả 2 nước 

8,15% ở Anh và 5,06% ở Mỹ 

1% ở Mỹ và 2% ở Anh 

8% ở Mỹ và 5% ở Anh 


mo ơ p 


11.Do tính chất hội nhập của thị trường vốn, nên các nhà đầu tư Mỹ và Anh yêu cầu tỷ suất 
sinh lợi thực như nhau là 3⁄4. Lạm phát dự kiên ở Mỹ 2% ở Anh 5%%. Tỷ giá giao ngay hiện 
nay £1,00 = $I1,80. Tính ty giá giao ngay dự kiên trong một năm tới giả định hiệu ứng 
Fisher quôc tế tôn tại 

£1,00 ~ $1,80 

. £1,00=$1,8542 

£1,00 = $1,8540 

. £1,00 = $1,7486 


œ,° ơÐ 


12. Do tính chất hội nhập của thị trường vốn, nên các nhà đâu tư Mỹ và Anh yêu cầu tỷ suất 
sinh lợi thực như nhau là 3%. Lạm phát dự kiến ở Mỹ 2% ở Anh 3. 1y giá giao ngay hiện 
nay £1,00 = $1,80. Tính tỷ giá kỳ hạn một năm giả định ngang giá lãi suất tôn tại. 


#1,00 = §1,75 
£1,00 = $1,7486 
c. £I,00 =$1,8540 
£1,00 = §1,85 


=. 


Re 


I3.Lý thuyết Ngang giá sức mua tuyệt đối phát biểu răng giá cả hàng hoá trên thế giới sẽ 
nếu được tính bằng một đồng tiền chung. 

Cân bằng | 

Xấp xỉ cân bằng 

Chênh lệch 


Tạo cơ hội cho arbitrapge xảy ra 


œ= no ơ P 
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14. Lý thuyết Ngang giá sức mua tương đổi phát biểu răng giữa hai quốc gia thì 
._ Tỷ lệ lạm phát không có mối quan hệ với nhau 


a 
b._ Chênh lệch ty giá phản ánh chênh lệch lạm phát 


c. Tỷ lệ lạm phát cao hơn ở những quốc gia có đồng tiền yếu hơn 

d. Lãi suất cao hơn ty lệ lạm phát suốt thời kỳ lạm phát 

15. Hiệu ứng Fisher phát biểu rằng được cầu thành bởi tỷ suất sinh lợi thực yêu 
cầu và một phần bù lạm phát. 

a. Tỷ giá danh nghĩa 

b. Tỷ giá thực 

c. Lãi suất đanh nghĩa 

d. Cổ tức điều chỉnh 


16. Giả sử tỷ lệ lạm phát hàng năm ở Mỹ và Mexicơ được dự báo lần lượt là 6% và 80% trong 
những năm tới. Nêu tỷ giả giáo ngay hiện tại của đông peso Mexico là $0,005, khi đó dự 
báo tốt nhất cho ty giá giao ngay tương lai của peso trong 3 năm tới sẽ là 

$0,00276 

$0.,01190 

c. $0,00321 

$0,00102 


#P 


e. 


17. Nếu lạm phát dự kiến là 5% và tỷ suất sinh lợi thực yêu cầu là 6%, theo hiệu ứng Fisher thì 
lãi suất danh nghĩa sẽ bằng 


a. 1% 
b. 11% 
c. -119%% 
d. 6% 


18. Nếu lạm phát ở Mỹ và Hong Kong được dự báo lần lượt là 4% và 7% hàng năm. Nếu tỷ giá 
giao ngay hiện tại của đô la Hong Kong là US$0,1050; vậy tỷ giá giao ngay dự kiến trong 
năm tới là 


$0,1082 
$0,1019 
$0,1078 
$0,1022 


eo ơĐP 


19. Nếu một quốc gia có đồng tiên theo chính sách tỷ S0) thả nỗi tự do bị giảm. giá theo ngang 
giá sức mua thì tài khoản vốn sẽ hầu như 


a. thâm hụt hoặc có xu hướng bị thâm hụt 
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thăng dư hoặc có xu hướng thặng dư 


c. trợ cấp bởi Quỹ tiền tệ thể giới 


tÐB.9Ð0 g Đœ 


21 


TA. 


cu 


là đối tượng vay nợ Ngân hàng thẻ giới 


. Tỷ giá giao ngay của đô la Canada là $0,76 và tỷ giá kỳ hạn 180 ngày là $0,74. Chênh lệch 


giữa hai tý giá này có nghĩa là 

lạm phát ở Mỹ trong thời gian qua thấp hơn sơ với Canada 

lãi suất ở Canada tăng nhanh hơn so với ở Mỹ 

giá cả ở Canada được kỳ vọng là sẽ tăng nhanh hơn so với ở Mỹ 


tỷ giá giao ngay của đô la Canada được kỳ vọng là sẽ tăng so với đô la Mỹ 


. Giả sử đẳng bảng Anh bị giảm giá từ $1,25 xuống còn $1,00 vào cuối năm. Lạm phát trong 


năm ở Anh là 15% và ở Mỹ là 5%. Hỏi giá trị thực mà đồng bảng tăng giá hoặc giảm giá là 
bao nhiêu? 

-12,38% 

-20,71% 

+2,39%. 

+1,46% 


Giả sử chỉ số giá ở cả Tây Ban Nha và Mỹ vào đâu năm là 100, cuỗi năm chỉ số giá ở Tây 


_ Ban Nha là 117 còn ở Mỹ là 105. Nếu tỷ giá glao ngay của đồng p€seta vào đầu năm và 


o0 ơ e 


... 


cuối năm lần lượt là $0,1320 và $0,1125. Như vậy phần trăm thay đổi trong giá trị thực của 
đồng peseta là bao nhiêu? 


'0% 


-5% 
+24% 
-8,2% 


.Nếu cán cân mậu dịch của Mỹ đối với Nhật được dự kiến là sẽ chuyên từ thâm hụt trong 


năm nay sang thặng dư trong năm tới thì tỷ giá kỳ hạn của đồng yên sẽ 
thấp hơn tỷ giá giao ngay 

cao hơn tý giá giao ngay 

bằng với tỷ giá giao ngay 

có thể cao hơn hoặc thấp hơn tỷ giá giao ngay 


. Hình thức tuyệt đối của PPP giải thích khả năng bất hoàn hảo của thị trường như chỉ phí vận 


chuyền, thuế quan và hạn ngạch 


a. Đúng 
b. Sai 
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25. Trong khi mối quan hệ giữa chênh lệch lạm phát và tỷ giá không hoàn hảo trong dài hạn, 
những nghiên cứu gần đây ủng hộ cho việc sử dụng chênh lệch lạm phát để dự báo biến 
động dài hạn trong tỷ giá 

a. Đúng 

b. Sai k 


26. Hiệu ứng Fisher quốc tế (IFE) sử dụng chênh lệch lãi suất chứ không phải là chênh lệch 
lạm phát để giải thích tỷ giá thay đổi theo thời gian. Nó có liên quan mật thiết với lý thuyết 
PPP bởi vì lãi suất thường không tương quan với lạm phát 

a. Đúng 

b. Sai 


27. Có khả năng ngang giá sức mua tôn tại nhưng hiệu ứng Fisher quốc tế không tồn tại trong 
cùng mội thời gian 

a. Đúng 

b. Sai 


28. Không giống như ngang giá sức mua, hiệu ứng Fisher quốc tế tồn tại trong ngắn hạn 
a. Đúng 
b. Sai 


29. Hiệu ứng Fisher quốc tế (IFE) và ngang giá lãi suất (IRP) sử dụng chênh lệch lãi suất để dự 
đoán tỷ giá giao ngay tương lai dự kiến 

a. Đúng 

b. Sai 


30. Kiểm định thống kê đơn giản ngang giá sức mua có thê triền khai bởi áp dụng phân tích hỏi 
qui những số liệu lịch sử về chênh lệch lạm phát và tỷ giá 

a. Đúng 

b. Sai 


CẤU HỎI VÀ BÀI TẬP. 
1. Giải thích lý thuyết ngang giá sức mua. Dựa trên lý thuyết này, dự báo tổng quát về giá trị 
của đông tiên của các nước có lạm phát cao là gì? 


2. Một nhà nhập khâu Mỹ nhập máy vi tính của Nhật nên cần chỉ trả bằng đồng yên. Nhà nhập 
khẩu này không quan tâm về sự tăng giá hàng hoá băng đồng yên bởi vì hiệu ứng bù trừ từ 
ngang giá sức mua (PPP). Hãy giải thích điều này. 
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3. Hãy sử dụng. những thông tin trong câu trên để giải thích tại sao nhà nhập khẩu Mỹ nên xem 
xét đên việc thanh toán của họ trong tương lai. 


4. Giải thích lý do cơ bản đăng sau lý thuyết ngang giá sức mua. 

5, Giải thích cách bạn xác định xem có ngang giá sức mua không. 

6. Hãy liên hệ sự hiện hữu của ngang giá sức mua với các tý giá hối đoái có hiệu lực. 

7. Cho biết các lý do tại sao ngang giá sức mua không đúng. 

8. Trình bày một giới hạn trong việc kiểm định xem ngang giá sức mua có đúng không. 

9. Giải thích hiệu ứng Eisher quốc tế. Các hàm ý của hiệu ứng này đối với các DN có thặng dư 
tiền mặt đầu tư liên tục vào chứng khoán ngắn hạn nước ngoài là gì? 

10. Lý do căn bản của sự hiện hữu của hiệu ứng Fisher quốc tế? 

11. Giả dụ lãi suất Mỹ thường cao hơn lãi suất nước ngoài. Điều này cho thấy gì về sự tăng giá 
hay giảm giá trong tương lai của đồng đô la dựa trên hiệu ứng Fisher quốc tế? Giải thích. 


12. So sánh và đối chiếu ngang giá lãi suất (đã trình bày trong chương trước), ngang giá sức 
mua và hiệu ứng Fisher quốc tế. 


13. Có một giả định trong khi triển khai hiệu ứng Fisher quốc tế là tất cả các nhà đầu tư ở mọi 
quốc gia đòi hỏi cùng mức lợi nhuận. Điều này nghĩa là gì? 

14. Làm thế nào bạn có thể sử dụng phân tích hỏi quy đề xác định xem mối liên hệ quy định bởi 
ngang giá sức mua tính bình quân đã hiện hữu hay không. Ấn định mô hình và mô tả cách bạn 
sẽ đánh giá các kết quả hồi quy để xác định xem có một sai biệt đáng &ể so với mối liên hệ do 
ngang giá sức mua quy định không. 


15. Hãy sử dụng ngang giá sức mua để giải thích giá trị của euro sẽ thay đổi như thế nào nếu 
những quốc gia này có lạm phát cao trong khi lạm phát ở Mỹ thấp. 


16. Mô tả một kiểm định bằng thống kê về hiệu ứng Fisher quốc tế. 


17. Nếu các nhà đầu tư ở Mỹ và Canada đòi hỏi có cùng mức tỷ suất sinh lợi thực, và lãi suất 
đanh nghĩa của Mỹ cao hơn của Canada 2%, điều này ngụ ý gì về dự kiến lạm phát Mỹ và lạm 
phát Canada? Các dự kiến lạm phát này cho thấy gì về các tỷ giá tương lai? 


18. Giả sử ban đầu tỷ giao ngay của đô la Canada là $0,85, lạm phát ở Canada và Mỹ giống 
nhau. Sau đó, lạm phát ở Canada là 4% trong khi ở Mỹ là 3%. Theo ngang giá sức mua, giá trị 
mới của đô la Canada là bao nhiêu sau khi đã được điều chỉnh theo lạm phát? (bạn nên dùng 
công thức để trả lời cho câu hỏi này). 


19. Một vài nước với ty lệ lạm phát cao có xu hướng có lãi suất cao. Tại sao? 

20. Các đồng tiền của một vài quốc gia Châu Mỹ La tỉnh như Brazil và Argentina thường yếu 
kém, giảm giá so với hầu hết các đồng tiên khác. Khái niệm nào trong chương này sẽ giải thích 
sự việc này? 

21. Nhật thường có lạm phát thấp hơn Mỹ. Ta dự kiến điều này ảnh hưởng đến giá trị đồng yên 
Nhật như thế nào? Tại sao mỗi liên hệ dự kiến này đã không luôn luôn xảy ra? 
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32. Giá dụ lãi suất danh nghĩa ở Mexico là 48% và ở Mỹ là 8% cho các chứng khoán thời hạn 
một năm không có rủi ro Không có khả năng thanh toán. Hiệu ứng Fisher cho thấy gì về chênh 
lệch trong lạm phát dự kiến giữa hai nước này2 Dùng thông tin này và lý thuyết ngang giả sức 
mua đẻ tính ty suất sinh lợi đanh nghĩa dự kiến cho các nhà đầu tư Mỹ đầu tư ở Mexico. 

23. Hiệu ứng Fisher quốc tế sẽ không ngăn cản các nhà đầu tư cố găng thu lợi từ lãi suất nước 
ngoài cao hơn? Tại sao một vài nhà đầu tư vẫn tiếp tục đầu tư ở nước ngoài. ngay cả khi họ 
không có giao dịch nào khác ở nước ngoài? 


24. Giả sử tỷ giá giao ngay của đô la Úc là $0.90 và lãi suất một năm ở Mỹ và Úc là 6%. Sau đó 
lãi suất của Úc tăng 592 trong khi lãi suất ở Mỹ không đổi. Dùng những thông tin này và áp 
dụng Lý thuyết hiệu ứng Fisher quốc tẻ đề dự báo fÿ g1ả glao ngay một năm sau. 


2§. Trong câu hói trên. lãi suất ở Ức tăng từ 6% lên 11%. Theo hiệu ứng Fisher quốc tế IFE thì 
yêu tô cơ bạn nào đã làm cho lãi suất biến động như vậy? Giải thích dựa trên IFE về những lực 
đã làm tỷ giá đô la Úc biến động. Nếu các nhà đầu tư ở Mỹ tin rằng IFE đúng thì họ có đầu tư 
vào mức lãi suất cao ở Úc hay không? Tại sao? 


36. Gia dụ ty lệ lạm phát ở Canada dự kiến gia tăng đáng kể. Điều này sẽ ảnh hưởng thế nảo 
đến lãi suất. đanh nghĩa Canada và t† giá hối đoái Canada? Nếu hiệu ú ứng Fisher quốc tế đúng, tỷ 
suất sinh lợi danh nghĩa cua các nhà đầu tư Mỹ đầu tư vào Canada sẽ bị ảnh hưởng thế nào bơi 
lạm phát cao hơn ở Canada? Giai thích. 


27. Làm thể nào ngang giá sức mua có thê đúng. nhưng hiệu ứng Fisher quốc tế thì không? 


28. Giải thích lý đo căn bản việc hiệu ứng Fisher quốc tế không đúng khi ta đánh giá các dữ liệu 
đã qua. 


29 ”! Giả dụ tý giả Ølao ngay của đồng Đảng Anh là 1.73 đô la Mỹ. Ty giá giao ngay này sẽ 
điều chinh thể nào theo ngang giá sức mua nếu lạm phát ở Anh là 7% trong khi lạm phát ở Mỹ 
là 2%? (Bạn có thê dùng công thức gần đúng đề tra lời câu hỏi này). 


30 °”. Giá dụ tỷ giá giao ngay của đồng đô la Singapore bằng 0,70 đô la Mỹ. Lãi suất Ï năm là 
112 ở Mỹ và 7% ở Singapore. Theo hiệu ứng Fisher quốc tế fÿ giá giao ngay trong l năm sẽ là 
bao nhiêu? (Bạn có thê dùng công thức gần đúng đề trả lời câu hỏi này). 


31. Hôm nay giả dụ có các thông tin sau đây : 


Mỹ Canada 
Lãi suất thực tế do các nhà đầu tư yêu cầu 2% 2% 
Lãi suất danh nghĩa 11% 15% 
TY giá giao ngay - $0.90. 
Ty giả kỳ hạn 1 năm - $0.86 


a. Dùng tý giá kỳ hạn để dự báo phần trăm thay đôi trong đồng đô la Canada qua năm tới. 


b.. Dùng chẻnh lệch trong lạm phát dự kiến để dự báo phần trăm thay đổi đồng đô la Canada 
qua năm tới. 


c. Dùng ty giá giao ngay đề dự báo phần trăm thay đổi trong đồng đô la Canada qua năm tới. 
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32. Ngang giá sức mua sẽ có thê có giữa Mỹ và Việt Nam không nếu bãi bỏ các hàng rào mậu 
dịch hay nêu đông tiễn Việt Nam điều chỉnh linh hoạt hơn? Giải thích. 


33. Chênh lệch lạm phát giữa Mỹ và các nước công nghiệp khoảng vài phần trăm trong một vài 
năm. Tuy nhiên, trong nhiều năm tỷ giá hàng năm giữa các đồng tiền thay đổi khoảng 10% hoặc 
hơn nữa. Thông tin này cho thây gì vẻ ngang giá sức mua? 


34. Việc mở cửa thị trường Nga dẫn đến kết quả là đồng tiên Nga bất ồn cao. Lạm phát của Nga 
nói chung vượt quá 20%/tháng. Lãi suất của Nga vượt 150%, nhưng lãi suất này thính thoảng 
thấp hơn lạm phát hàng năm ở Nga. 
Giải thích tại sao lạm phát cao ở Nga tạo áp lực nghiêm trọng lên giá trị đồng rúp? 
Tác động của lạm phát Nga lên giá trị đồng rúp có hỗ trợ lý thuyết ngang giá sức 
mua(PPP)? Môi quan hệ này bị sai lệch bởi các điều kiện chính trị ở Nga như thể nào? 
c. Có xuất hiện giá cả hàng hóa Nga bằng với giá hàng hóa Mỹ từ góc nhìn của nhà tiêu 
dùng Nga không(sau khi xem xét tỷ giá)? Giải thích? 
d. Lạm phát cao ở Nga và việc giảm giá đồng rúp cón phải sẽ tác động bù trừ lẫn nhau đối 
với nhà nhập khẩu Mỹ không? Có nghĩa là các nhà nhập khẩu Mỹ nhập khẩu hàng hóa 
Nga sẽ bị ảnh hưởng như thể nào bởi các điều kiện trên? 


35. Tại sao hiệu ứng Fisher quốc tế cho thấy rằng các nước châu Á không hấp dẫn đầu tư nước 
ngoài trước khi khủng hoảng xảy ra mặc dù lãi suất tại các nước này rất cao? 


36. Trước khủng hoảng châu Á, nhiều nhà đầu tư nỗ lực vốn hóa trên lãi suất cao ở các nước 
châu Á mặc dù lãi suất cao ở các nước này chủ yếu phản ánh gia tăng lạm phát. Giải thích tại 
sao các nhà đầu tư lại làm như thế? 


37. Giả định lạm phát của các nước sử dụng đồng euro thường rất thấp trong khi các nước châu 
Âu khác có lạm phát khá cao. Hãy giải thích làm thể nào và tại sao giá trị của dông euro có thể 
được dự kiến sẽ thay đổi so với các đồng tiên khác theo lý thuyết PPP? 


38. Công ty Flame Fixtures (Ứng dụng ngang giá sức mua trong kinh doanh). Công ty 
Flame Fixtures là một công ty Mỹ nhỏ ở Arizona sản xuất và bán các loại đèn gắn có định. Chỉ 
phí và thu nhập của công ty này rất ổn định qua thời gian. Tỷ suất sinh lợi đủ, nhưng Flame 
đang tìm cách để tăng tỷ suất sinh lợi trong tương lai. Mới đây công ty đã thương tháo với một 
DN Mexico là Công ty Coron' để mua một số phụ tùng cần thiết. Cứ mỗi 3 tháng Công ty 
Coron' sẽ gởi một số lượng nhất định các phụ tùng cùng với hóa đơn tính bằng đồng peso của 
Mexico. Việc mua các phụ tùng đo Coron' sản xuất dự kiến tiết kiệm được 20% chi phí sản 
xuất. Coron' sẽ chỉ sẵn sàng ký hợp đồng giao dịch nếu được bảo đảm răng họ sẽ nhận được 
hàng đặt mỗi 3 tháng cho một số lượng tối thiểu nhất định trong vòng 10 năm tới. Họ yêu cầu 
Flame dùng tài sản để làm thể chấp trong trường hợp Flame không hoàn thành nghĩa vụ. Giá 
các phụ tùng sẽ thay đổi qua thời gian để đáp ứng với chi phí sản xuất. Flame nhận thấy rằng 
chị phí của Coron” sẽ tăng đáng kẻ theo thời gian do tỷ lệ lạm phát rất cao của Mexico. Vì vậy, 
giá tính bằng đồng peso cũng sẽ tăng đáng kế cứ mỗi 3 tháng. Tuy nhiên, Flame cảm thấy rằng 
do khái niệm ngang giá sức mua, việc thanh toán cho Coron' băng đồng đô la sẽ rất ồn định. 
Theo ngang giá sức mua, nếu lạm phát ở Mexico cao hơn lạm phát ở Mỹ nhiều. đồng peso sẽ 
giảm giá so với đồng đô la băng với chênh lệch giữa 2 mức lạm phát. Do công ty Flame có chỉ 
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số thanh khoản không cao đo đó công ty có thê thiểu hụt tiền mặt nghiêm trọng nếu chỉ phí quá 
cao so với dự kiến. 


Nhu cầu đối với sản phẩm của công ty Flame rất ồn định, và công ty dự kiến sẽ tiếp tục như 
vậy. Do tỷ lệ lạm phát ở Mỹ dự kiến rất thấp, Flame sẽ có thể tiếp tục định giá bán đèn của 
mình bằng với giá hiện nay (tính bằng đô la). Công ty tin rằng do tiết kiệm được 20% trong chỉ 
phí sản xuất, công ty sẽ tăng tỷ suất sinh lợi đáng kể. Công ty sẵn sàng ký một hợp đồng với 
Công ty Coron, 


a. Trình bày một trường hợp có thẻ cho phép công ty Flame tiết kiệm được chỉ phí sản ' xuất 
nhiều hơn 20%. 

b. Trình bày một trường hợp có thể cho phép công ty Flame thực sự gánh chịu chi phí sản xuất 
cao hơn nều công ty chỉ mua phụ tùng sản xuất ở Mỹ. 

c. Bạn có nghĩ răng công ty Flame sẽ có các thanh toán bằng đồng đô la cho Coron' ổn định 
theo thời gian? Giải thích. (Giả dụ rằng số lượng phụ tùng đặt hàng không thay đổi). 

d. Bạn có nghĩ răng rủi ro của công ty Flame thay đổi do kết quả của mối liên hệ mới này với 
Công ty Coron` không? Giải thích. 


ỨNG DỤNG INTERNET 


Phần “Markets” của Web site Bloomberg cung cấp lãi suất của nhiều loại tiền. Địa chỉ web site là: 


http://www.bloomberz.com 


a. Vào phần “Markets” của web site và sau đó vào “International Vield Curve". Xác định lãi 
suất một năm của đồng đô la Úc. yen Nhật và bảng Anh. Giả định răng lãi suất thực kỳ hạn 
Inăm của tiền gửi tiết kiệm trong bất cứ quốc gia nào đều là 2 %, xác định tỷ lệ lạm phát dự 
kiến trong năm tới ở các quốc gia này có nghĩa là lãi suất danh nghĩa (theo IFE). 


b. Tỷ lệ phần trăm dự kiến trong giá trị của các đồng tiền so với đô la Mỹ trong năm tới khi áp 
dụng PPP cho lạm phát của các đồng tiền này so với đô la Mỹ. 


_= 


vẽ 
l> BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


VDEC, một nhà sản xuất giày trượt của Mỹ hiện nay đang có hoạt động xuất nhập khẩu với 
Thái Lan. Công ty chọn Thái Lan làm mục tiêu xuất khẩu sản phẩm chủ lực của mình là giày 
Speedos bởi vì viễn cảnh tăng trưởng của Thái và không có cạnh tranh từ các nhà sản xuất Thái 
và Mỹ tại Thái Lan. Trong một hợp đồng hiện nay, VDEC bán 180.000 đôi giày Specdos mỗi 
năm cho Entertainment Products, một nhà bán lẻ Thái. Hợp đồng bao gồm giá cố định, tính 


Chương !0 : Mi liên hệ giữa lạm phát, lãi suất và tỷ giá hối đoái 131 
——————nih Nnnn —Ÿ—Ÿ—_.__...c...—————————=e=——————————mme——. 
bằng baht Thái và sẽ kéo đài trong 3 năm. Doanh thu hiện tại ở Thái Lan của VDEC xấp xi 
bằng 10% tổng doanh thu trên toàn cầu. ` 


VDEC cũng quyết định nhập khâu cao su và nhựa làm nguyên liệu cho sản xuất speedos vì chất 
lượng cao và chí phí rẻ. Mặt khác, các điều kiện kinh tế yếu kém ở Thái do hậu quả của các sự 
kiện gần đây đã cho phép VDEC nhập khâu từ quốc gia này với chỉ phí thấp tương đối. Tuy 
nhiên. VDEC không ký các hợp đồng dài hạn đề nhập khẩu nguyên liệu và thanh toán theo giá 
thị trường (bằng baht) ở Thái tại thời điểm mua. Hiện nay, VDEC chịu khoảng 4% giá vốn hàng 
bán ở Thái Lan trong tông giá vốn hàng bán trên toàn cầu. 


Mặc dù VDEC không có kế hoạch ngay lập tức về việc mở rộng kinh doanh ở Thái Lan. nhưng 
công ty có thể thành lập một công ty con tại Thái Lan trong tương lai. Ngoài ra, mặc dù VĐEC 
_hiện nay chưa thành lập công ty con tại Thái Lan nhưng công ty sẽ tiếp tục xuất nhập khẩu vào 
Thái Lan trong vài năm tới. Do những xem xét này, nên các nhà quản lý của VDEC rất quan 
tâm đến các sự kiện gần đây xảy ra tại Thái Lan và các nước láng giềng vì chúng có thể ảnh 
hưởng đến cả thành quả và các kế hoạch tương lai của VDEC. 


Mr. Indifference, giám đốc tài chính của VDEC đặc biệt quan tâm đến lạm phát ở Thái Lan. 
Những quy định trong hợp đồng xuất khẩu của VDEC với Entertainment Products, một mặt 
đảm bảo được mức độ tối thiểu của doanh số ở Thái Lan trong một năm cụ thể nào đó nhưng 
mặt khác lại làm cho VDEC không thê điều chỉnh được giá cả tính theo mức lạm phát tại Thái 
Lan. Nhìn lại quá khứ, Indifference đang tự hỏi xem liệu VDEC có đáng phải tham gia vào các 
thỏa thuận xuất khẩu đã ký kết hay không? Vì nền kinh tế Thái Lan đã tăng trưởng rất nhanh 
trong quá khứ khi VDEC đồng ý ký hợp đồng cho nên mức chỉ tiêu cao của người tiêu dùng đã 
dẫn đến kết quả là lạm phát cao và lãi suất cao ở Thái Lan. Thực ra, VDEC thích một hợp đồng 
trong đó giá giày được điều chỉnh theo lạm phát ở Thái Lan. Tuy nhiên, để tận dụng các cơ hội 
tăng trưởng ở Thái Lan, VDEC chấp nhận hợp đồng khi Entertainment Products đề nghị bản 
hàng với mức giá cố định. Mặc dù vậy, hiện nay đồng baht Thái đang thả nổi tự do và 
Indifference tự hỏi lạm phát cao tương đối ở Thái có thể ảnh hưởng đến tỷ giá đồng baht do đó 
ảnh hưởng đến doanh số ở Thái như thế nào. 


Mr. Indifference cũng quan tâm đến chỉ phí hàng bán ở Thái. Vì không có hợp đồng giá cố định 
và giá nguyên liệu từ các hóa đơn tính bằng baht nên VDEC phải bị ảnh hưởng giá cao su và 
nhựa ở Thái Lạn tăng. Mr. Indifference muốn biết mức độ cao tiềm ân của lạm phát sẽ tác động 
như thế nào đến tỷ giá baht-đô ta và chí phí hàng bán ở Thái Lan (hiện nay đồng baht đang thả 
nồi tự do) 


Khi Mr. Indifference bắt đầu nghĩ về các điều kiện kinh tế tương lai ở Thái Lan và hậu quả tác 
động lên VDEC, ông ta nhận thấy rằng ông cần sự giúp đỡ của bạn. Cụ thể là Indifference lờ 
mờ với khái niệm ngang giá sức mua(PPP) ông ta muốn biết tác động của lý thuyết này đến 
VDEC nếu nó có tổn tại. Dg°hI ra, Mr. Igdifference cũng nhớ lại là lãi suất cao tương đối ở 
Thái Lan sẽ hấp dẫn dòng vốn vào và tạo áp lực tăng giá đồng baht. Vì những quan ngại này, để 
có thể thấu hiểu sâu sắc tác động của lạm phát đến VDEC, Mr. HN! HDPE HS yêu cầu bạn cung 
cấp cho ông ta phần giải đáp cho các câu hỏi sau đây: 
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Mỗi quan hệ giữa lạm phát tương đổi và ty giá của đồng tiền của 2 quốc gia là gì? Mối quan 
hệ này®anh hưởng đến thu nhập và chỉ phí tại Thái của VDEC như thế nào (cho biết đồng 
baht Thái thả nỗi tự do}? Tác động ròng của môi quan hệ này lên VDEC như thế nào? 


Một vài nhân tố ngăn cản sức mua trong ngăn hạn là gì? Bạn có dự kiến là PPP sẽ tồn tại 
tốt hơn đo các hợp đồng thương mại tại các nước cam kết mua hoặc bán một số lượng 
hàng hóa có định trong một thời kỳ cụ thê hay không? Tại sao? 


Làm thể nào bạn điều hoà mức độ cao của lãi suất với thay đổi dự kiến trong tỷ giá giữa 
baht và đô la theo ngang giá sức mua? 

Với các kế hoạch tương lai của VDEC ở Thái Lan, công ty có nên quan tâm đến PPP 
không? Tại sao có? Tại sao không? 

PPP có thê tồn tại tốt hơn ở một số quốc gia này so với một số quốc gia khác. Biết răng 


đồng baht chỉ thả nổi trong một thời gian ngăn, bạn có nghĩ là làm thể nào VDEC hiểu 
được vẻ việc liệu PPP sẽ tồn tại ở Thái Lan hay không? 
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CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


I1. 


L d d 2l. a 
2. ._b 12. dđ 22. b 
3, € l3. a 23. d 
4. c I4. b 24. b 
SANG Lộ.. s6 25.- đ 
6.  e© l6. dđ 26. b 
1€ 17. b 27. a 
8. a 18. b 28. b 
9. dđ 19. a 29. b 
10. b 20. c 30. a 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


2. Nếu giá cả hàng hoá ở Nhật tăng vì lý do lạm phát thì giá trị của dồng yên sẽ giảm. Do đó. 
mặc dù nhà nhập khẩu Mỹ phải trả nhiều yên hơn nhưng họ lại được hưởng lợi từ giá đồng yên 
thấp (chỉ cần trả ít đô la hơn cho 1 số lượng yên nhất định). Do đó, có một sự bù trừ do hiệu ứng 
của PPP. 


3. Ngang giá sức mua không phải luôn luôn tổn tại. Trong ví dụ trên của chúng ta lạm phát của 
Nhật có thể tăng (làm cho nhà nhập khâu phải trả nhiều yên hơn), tuy nhiên chưa chắc là đồng 
yên Nhật đã giảm giá một khoản bù trừ tương ứng. Do đó mà số đô la phải trả cho nhà xuất 
khẩu có thể tăng theo thời gian, vì vậy mà nhà nhập khâu cần quan tâm đến việc thanh toán 
trong tương lai của mình. | 


L5. lạm phát cao sẽ dẫn đến những điều chỉnh trong cán cân mậu dịch, theo đó Mỹ sẽ giảm sức 
mua hàng hoá từ những quốc gia này trong khi cầu hàng hóa của Mỹ từ các nước này sẽ tăng 
(theo PPP). Do đó, sẽ có áp lực giảm giá lên giá trị của những đồng tiên này. 
1ä. Cr — Hị = lị= 3% - 4% = 1% 

Sui = S/(1 tey) = $0,85ƒ1+(<0,01)] = $0.8415 
25. Theo IFE. lãi suất tăng 5% phản ánh sự gia tăng lạm phát mong đợi 5%. 
Nếu sự điều chỉnh lạm phát xuất hiện, cán cân mậu dịch sẽ bị ảnh hưởng. theo đó nhu cầu 
củaÚc đối với hàng hoá Mỹ sẽ tăng trong khi nhu cầu Mỹ đổi với hàng hoá Úc giảm. Do đó, đô 
la Úc sẽ yếu đi, ` 
Nếu các nhà đầu tư ở Mỹ tin rằng IFE đúng thì họ sẽ không đầu tư vào mức lãi suất cao ở Úc 
bởi vì họ dự báo rằng đô la Úc sẽ giảm giá theo thời gian. 
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ỨNG DỤNG EXCEL ĐỀ GIẢI BÀI TẬP 


mã 


¬»x.. 4< 


Bài 29 : Phần này gợi ý cho các bạn thiết kế bài giải trên máy tính bằng phần mềm Excel. 
Trước hết. chúng ta sẽ sử dụng lý thuyết Ngang giá sức mua để tính toán biến động tý giá. Phần 
này cũng được sử dụng đề dự báo tỷ giá giao ngay tương lai dựa trên tỷ giá giao ngay hiện tại. 
Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập dữ liệu (các ô được tô đậm). Các kết quả 
sẽ được tính toán và cập nhật tự động theo sự thay đổi của những thông tin trong vùng nhập liệu. 
Các bạn hãy thay đôi giá trị lạm phát trong các mục la. 2a (đơn vị là 3⁄2) trong vùng nhập liệu 
đẻ thấy được tác động của chênh lệch lạm phát. Lưu ý: để thấy được tác động của chênh lệch 
lạm phát thì hiệu số 2a — 1a không được băng hiện số 2 — l. 


Mẫu thiết kế bao gồm l bảng tính, các bạn có thể đặt tên là : *PPP.xIs” 


Các bước thực hiện: 


e© Thiết kế vùng nhập liệu: 


P— MicfnenH ExceL - cẼ 
ÍN] FiẪẪ EdO vVes Jet Foma Toos Data Wădow Hẹp 


© Œ m rẽ HỊị ta v # Bà Gv <” kè 6z -21í. WNị4@ !9* - Ô) Bg 


VM-Trmex củ -ÍB]Ì7 U EESBH 8%, tới FP ©Đ©Á, 
D1 « ® 
cp thất on BỊ EEEPESP cc" gE SE ti tướttErtSer T0 T2 BH t0 C 
_1 ,Chương 10 : Mới quan hệ giữa lạm phát, lãi suất và tỷ giá L 
2 
3 ¡Vùng nhập liệu : 
4 lồng ngoại tệ 
: 5 |1. Lam phát nước ngoài (ï;) 
6 |2. Lam phát trong nước (,) ï 
7 |la. Lạm phát nước ngoài sau khi thay đổi (I;) 
8 ]2a. Lam phát trong nước sau khi thay đổi (lạ) 
9 |Tỷ giá giao ngay ban đầu (So) 


M4» MÀPPPProbiem L rternatonatixhereflert /(IFEPrpbem / |4: : v{” 
Qxeu" ¿ Adomheerr ^S x [_; C? n4? § 3 >*-ổ- À-=::EỀA6G. 
Body NƯM 
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Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội dung của đữ liệu và phần dùng đẻ nhập đữ liệu từ đẻ bài. 
Phân xử lý đữ liệu được thiết kê bên dưới sẽ tham chiếu số liệu từ phần này. Phần cho phép 
nhập đữ liệu có thể tô màu để thuận tiện trong theo dõi. 


e - Xử lý số liệu và xuất kết quả tính toán: 


Đẻ tính được phần trăm thay đổi tỷ giá giao ngay ở mục 1&2 và mục la&2a, ta cần thiết lập các 
công thức : 


Bló=((I+B6)/(1+B3))-I 
Cl6=((I+B8)/(1+B7))-I 
Từ phân trăm thay đỗi tỷ giá giao ngay ta sẽ dự báo được tỷ giá giao ngay tương lai : 
BI7=+B9*(I+B16) 
C17=+B9*(I+C16) 


Kêt quả tính toán sẽ được xuâật hiện như sau : 


tt @Alf0s0ft Excel c8 
ÍÑ] F6 tứ Vẽ lnaeit Fomat Toos Daa WndoeA Hẹp - _ x-~ #.x 
D œ M38) @[là ý # So A‹ ý 5- &z-21iI WNÍ@|e< - G81 3⁄3. 
VM-Trnes v2 v B7 U ESESBH S%, 943 fÐfÐ _ © * Ác, 

ca. 7 7a a. Sẽ... xơ nAAẽx.... ân nan 

| | A B C _ 


1l&2 


Biến động tỷ giá giao ngay (e)=[(1+ I;)/(1+ Iÿ]-1 -4.6729% 
Tỷ giá giao ngay tương lai (S) = So(l+ep) $1.6492 - 


24 - 
l4 4p HÀPPPProblem ( rntematrrnafscherefect /IƑEFtoblem / |q| .. £ ị t[” 
basẻ là Aưựohaps+ S x [1 C BR 4Ó 560 >-ư-A‹ SE Mpg... 

Ready NM 


Kết luận : Tỷ giá giao ngay tương lai được kỳ vọng là sẽ giảm giá nhiều hơn khi sự chênh lệch. | 
lạm pháp lớn hơn. 
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Bài 30 : Đẻ giải được bài này các bạn cũng cần nhập các thông tin vào vùng nhập liệu Excel 


SaU: 
ÝÌ 0A sen t“O tưng T096 DA hd DRp TA 
[` £ l2 % + Ý ý RfA-‹v 7 ©{ 4z -2/¡l Kiếjie~< - . 

VNI Trex +1 - NI BNEẼEXSfTH 63x, 10 0P ÁP + ®X-A- VÝ >»xY NỨU. 


. : 


TT G6. h5... T, va “"... ..... S] MỊ 
HT T N.Ư.a ăn xố 
nay 

đi ờn| 22 66G Œ + £Jrờeảl | b6eơme  |N)ẻẻ  [#A 7” Ẩlnasgaszr| TM 4x nải 


Trên vùng dữ liệu chúng tôi có trình bày phần thay đổi lãi suất ở Mỹ và lãi suất ở Singapore so 
với đự kiến của bạn. Điều này có ý nghĩa là khi có sự thay đổi trong lãi suất ở Mỹ hay ở 
Singapore sẽ tác động đến tỷ giá giao ngay. 


Trước tiên bạn lập các công thức tính toán kết quả. 

Tỉnh toán tỷ giá điều chỉnh (e,) tại vị trí B13 theo công thức: 
BI3= ((I+B6)(I+B$)) - I 

Tỉnh toán tỷ giá giao ngay tương lai (St) = Se(1+e;) ở ô B14 theo công thức sau: 
B14 = B9*(1+B13) 


Kết quả sẽ được xuất ra như sau: 
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) l&C E: Ww UJe#tC Fơmae [lọc Dð$a Wndw Hob "^^. “. 
D œ 8i G [À2 x Raf8‹‹?7 -:. láz -21ï1 giổj|s~ - 3. 
VNLTmet - 18 - B/U #UW SH 8 3%, t4¿/) ri +: A-* tàn Ý B11. 

B13 * & =((1+EE)/(1+Ð5))-1 


^ 


¡ Xác định tỷ giá giao ngay 


? 


3 |Vùng nhập liệu 
4 |Đồng ngoại tệ 

s |1, Lãi suất năm ở Singapore (;) 10% 
s |2. Lãi suất năm ở Mỹ () L1.00% 
'; la. Lãi suất năm ở Singapore (đã thay đổi) (;) 8.00% 
s |2a. Lãi suất năm ở Mỹ (đã thay đổi) (,) 11.00% 
ñ Tỷ giá giao ngay (So): 


3.7383% 


$0.7262 


H 4> HP Prqblem ( Tiamaaonalioeeladt XứtP (ỨErolfles / 7”) ng can [ạ n Ị ti 
boiiệt AătPhapes +, ` noi 4ò ®' 0 ^- ế- Á- ==Ez®m. ¬". 


PHÔ, #1 EB S2 EÐ "'; #)ydea Mai. | SÄJEsgeea - 3%, | ok la BI l§ 8D MiŒ ® vỦ TanAn 
Tuy nhiên trong kết quả trên chúng tôi có trình bày cách tính điều chỉnh trong tỷ giá ey và tỷ giá 
giao ngay tương lai S, khi có sự thay đổi của lãi suất ở Mỹ và ở Singapore. Trước tiên chúng tôi 
trình bày cách tính như sau: 

Tính toán tỷ giá điều chỉnh (e;) tại vị trí C13 theo công thức: 

C13= ((1+B8)/(I+B7))-1 
Tính toán tỷ giá giao ngay tương lai (S) = So(1+e;) ở ô B14 theo công thức sau: 

B14= B9*(I+C13) | 
Khi lãi suất ở Singapore có sự thay đổi từ 7% lên 8% và lãi suất ở Mỹ không thay đổi thì lúc 
này tỷ giá giao ngay sẽ là mức C14. Việc thay đôi lãi suất ở Mỹ và Singapore theo hai trường 
hợp sau: 

e Nếu việc thay đổi lãi suất ở Mỹ và ở Singapore theo những dự đoán của bạn thì điều này 
không làm thay đổi kết quả dự đoán tỷ giá giao ngay. Như vậy bạn sẽ không thấy được 
tác động của việc chênh lệch lãi suất lên tỷ giá giao ngay. 

e Nếu việc thay đổi này thể hiện ở bảng kết quả trên thì tỷ giá giao ngay tương lai là 
$0,7194 chứ không phải là $§0,7262. 


Kết luận: Tỷ giá giao ngay tương lai được kỳ vọng sẽ giảm giá nhiều hơn dựa trên sự chênh 
lệch lãi suất lớn hơn. 
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CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


Một vài quốc gia sử dụng sẽ đuy trì giá trị đồng bản tệ theo một đồng ngoại tệ 
hoặc một nhóm các đông ngoại tệ. 


chế độ tỷ giá có định 

chế độ tỷ giá thả nỗi hoàn toản 
chế độ tỷ giá thả nổi có quản lý 
chế độ neo tỷ giá 


không có câu nào đúng 


Hiện tại. đồng đô la Mỹ đang được điều hành theo chế độ tỷ giá hối đoái nào sau đây? 
Có định : 

Thả nỗi tự do 

Thả nỗi có quản lý 


Neo ty giá 


- Không có câu nào đúng 


Đồng đô la Mỹ đang được điều hành theo chế độ tỷ giá hối đoái nào từ năm 1944 đến 1971? 
Có định 

Thả nổi tự do 

Thả nồi có quản lý 

Neo ty giá 


Không có câu nào đúng 


Quốc gia nào sau đây trì hoãn việc gia nhập vào cơ cầu tỷ giá (exchange rate mechanism — 
ERM) của Cộng đồng kinh tế châu Âu (EEC) trong suốt cuộc khủng hoảng 1992? 

Anh 

Pháp 

Ý 

Thuy 5ÿ 


cả a và 
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Chương ìI : Tác động của chính phủ đến tỷ giá 


Chiến lược nào sau đây sẽ thành công trong việc can thiệp vô hiệu hoá của FED nêu họ 
muốn làm giảm giá đồng đô la? 

Bán đô la trên thị trường tiền tệ và mua trái phiếu chính phủ 

Bán đô la trên thị trường tiền tệ và bán trái phiếu chính phủ 

Mua đô la trên thị trường tiền tệ và mua trái phiếu chính phủ 

Mua đô la trên thị trường tiền tệ và bán trái phiêu chính phủ 


Không câu nào đúng 


Giả sử FED muốn làm tăng xuất khâu của Mỹ. chiến lược nào sau đây sẽ giúp làm tăng xuất 
khâu của Mỹ? 

Tăng lãi suất 

Tăng cung tiên băng cách bán trái phiêu chính phủ 

Giảm lãi suất 

Giảm cung tiên băng cách bán trái phiếu chính phủ 

Không câu nào đúng 


Gia sử FED muốn làm giảm lạm phát ở Mỹ. Chiến lược nào sau đây sẽ giúp làm giảm lạm phát? 
Tăng lãi suất 

Tăng cung tiền bằng cách bán trái phiếu chính phủ 

Giảm lãi suất 

Giảm cung tiền bằng cách bản trái phiếu chính phủ 

Không câu nào đúng 


Phát biểu nào sau đây là KHÔNG đúng khi để cập đến đồng euro kẻ từ khi nó được bàn đến 
từ năm 1999? 
Giá trị của nó bị giảm so với Nhu Ane đô la Mỹ và nhiều đồng tiền khác từ năm 1999 đến 2000. 


Sẽ có nhiều tiền chảy khỏi châu Âu và chạy vào Mỹ, các thị trường tài chính khác hơn là 


tiền từ những quốc gia này chảy vào châu Âu dẫn đến việc giảm giá của euro sau khi nó 
được bàn đến. 


Các nhà đầu tư ưa thích nắm giữ các tải sản định giá bằng đô la, bảng Anh hoặc yên Nhật 
hơn là định giá bằng euro, điều này góp phân làm giảm Blá euro. 


Tắt cả các câu trên đều đúng khi đề cập đến đồng euro. 


Hệ thống tỷ giá hối đoái hiện tại có thẻ được diễn tả là 
Thả nồi hoàn toàn 

Thả nồi có quản lý 

Hệ thống tỷ giá có định 

Hệ thống hỗn hợp 


10. 


a. 
b. 


€. 


e 
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Hệ thống tiền tệ Châu Âu (European Monetary System) được mô tả là 
Thá nỗi hoàn toàn 

Vùng mục tiêu tỷ giá 

Thả nổi không hoàn toàn 


Thả nổi có quản lý 


. Dưới hệ thống tỷ giá hối đoái cố định, một quốc gia có tỷ lệ lạm phát tương đối cao hơn so 


với nước có quan hệ mậu dịch với nó thì 

Cán cân thanh toán quốc tế sẽ thâm hụt vì giá cả hàng hoá của nó trở nên đắt đỏ hơn 
Cung đồng nội tệ trên thị trường ngoại hối sẽ gia tăng 

Làm tăng áp lực lên đồng nội tệ 

Tất cả các câu trên đều đúng 


a và b đúng 


. Dưới hệ thông tỷ giá hối đoái có định, một quốc gia có tỷ lệ lạm phát tương đối thấp SO VỚI 


nước có quan hệ mậu dịch với nó thì 

Chịu áp lực mở rộng cung tiền 

Giới hạn sự tăng trưởng của cung tiền 

Thâm hụt cán cân thanh toán quốc tế 

Buộc phải mua đồng nội tệ trên thị trường ngoại hối 


- Dưới chế độ tỷ giá hối đoái có định, ngân hàng trung ương sẽ duy trì giá trị đồng tiên bằng cách 


Giảm cung tiên đối với những đồng tiên được định giá cao 

Tăng cung tiền đối với những đồng tiền bị định giá thấp 

Mua vào những đồng tiền được định giá cao trên thị trường ngoại hồi 
Bán ra những đồng tiền bị đánh giá thắp trên thị trường ngoại hồi 


Bất cứ câu nào trong các câu trên đêu đúng 


. Mục tiêu can thiệp của chính phủ trên thị trường ngoại hối là các câu sau TRỪ 


Tạo ra thu nhập tỷ giá 
Giảm bất ổn trong nên kinh tế 
Tăng tỉnh cạnh tranh của hàng xuất khâu 


Giảm lạm phát 


. Để làm tăng giá đồng Euro so với đô la 


EED sẽ bán đô la để mua Euro và Ngân hàng trung ương Châu Au (ECB) sẽ mua Euro bằng đô la 


EED sẽ bán đô la để mua Euro và ECB sẽ mua đô la bằng Euro 
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c. FED sẽ bán Euro đề mua đô la và ECB sẽ bán đô la đê mua Euro 


đ. FED sẽ bán Euro để mua đô la và ECB sẽ mua Euro bằng đô la 


1ó. Các hệ thông tý giá hổi đoái hiện nay có thẻ được diễn tả là 
a. Thả nổi hoàn toàn 

b. Thả nồi có quân lý 

c. Hệ thông tý giá có định 

d. Hệ thống hỗn hợp 


17. Hệ thông tiền tệ Châu Âu trước đây (European Monetary System) được mô tá là 
a. Thả nồi hoàn toàn 

b. Vùng mục tiêu ty giá 

c. Thả nỏi không hoàn toàn 


đ. Thả nồi có quản lý 


18. Đồng peso yếu hầu như sẽ dẫn đến 

a. Làm tăng việc làm và lạm phát ở Mexico 

b. Giảm thất nghiệp nhưng tăng lạm phát ở Mexico 
c. Tăng thất nghiệp nhưng giảm lạm phát ở Mexico 


d. Giảm thất nghiệp và giảm lạm phát ở Mexico 


19. Hệ thông Bretton Woods sụp đỗ một phần là do 
a. Cuộc khủng hoảng đầu lửa 

b. Chính sách tiền tệ của Mỹ quá nởi lỏng 

c. Thâm hụt mậu dịch của Mỹ quá lớn 


d. Mỹ không còn ủng hộ cho chế độ bản vị vàng 


20. Dưới hệ thông tý giá hối đoái cố định. một quốc gia có tỷ lệ lạm phát tương đổi cao hơn so 
với nước có quan hệ mậu dịch với nó thì 

a. Cán câh thanh toán quốc tế sẽ thâm hụt vì giá cả hàng hoá của nó trở đắt đỏ hơn 

b. Cung đồng nội tệ trên thị trường ngoại hồi sẽ gia tăng 

c. Làm tăng áp lực lên đồng nội tệ 

d. Tắt cả các câu trên đều đúng 


e. a và b đúng 


21. Dưới hệ thống tỷ giá hối đoái có định. một quốc gia có ty lệ lạm phái thấp tương đối so với 
nước có quan hệ mậu dịch với nó thì 


a. Chịu áp lực mở rộng cung tiền 
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b. Giới hạn sự tăng trưởng của cung tiên 
c. Thâm hụt các cân thanh toán quốc tế 


d. Buộc phải mua đồng nội tệ trên thị trường ngoại hỗi 


22. Dưới chế độ tỷ giá hỏi đoái có định, ngân hàng trung ương sẽ giữ giá trị đồng tiền bằng cách 
a. Giám cung tiền đối với những đồng tiền được định giá cao 

b. Tăng cung tiên đối với những đồng tiền bị định giá thấp 

c. Mua vào những đồng tiền được định giá cao trên thị trường ngoại hồi 

d. Bán ra những đồng tiền bị đánh giá thấp trên thị trường ngoại hối 


e. Tât cả các câu trên đêu đúng 


23. Câu nào sau đây KHÔNG phải là mục tiêu can thiệp của chính phủ trên thị trường ngoại hối 
a. Tạo ra thu nhập từ tỷ giá 

b. Giảm bất ôn trong nên kinh tế 

c. Tăng tính cạnh tranh của hàng xuất khẩu 

d. Giảm lạm phát 


24. Dê làm tăng giá đồng Euro so với đô la 

a. FED sẽ bán đô la để mua Euro và Ngân hàng trung ương Châu Âu (ECB) sẽ mua Euro bằng đô la 
b. FED sẽ bán đô la để mua Euro và ECB sẽ mua đô la bằng Euro 

c. FED sẽ bán Euro để mua đô la và ECB sẽ bán đô la để mua Euro 


d. FED sẽ bán Euro đề mua đô la và ECB sẽ mua Euro bằng đê la 


25. Chính sách tỹ giá hối đoái có định 

a. buộc một quốc gia phái từ bỏ dòng chu chuyên vốn quốc tế tự do 
b. có thể loại bỏ tính không chắc chắn của tỷ giá . 

e. buộc một quốc gia phải từ bỏ chính sách tiền tệ độc lập 


d. là một mô hình được cung cấp bởi FED 


26. Tháng 12 năm 1971, Hiệp định Bretton Woods kêu gọi làm giảm giá đô la khoảng 8% so 
với các đồng tiên khác. 
Đúng 

b. Sai 


27. Chế độ tỷ giá chuẩn tiền tệ là một hệ thông nhằm giữ giá trị đồng nội tệ so với một số đồng 
tiền nhất định. Để thực hiện được điều này, chuẩn tiền tệ phải có uy tín trên lời hứa của nó 
trong việc duy trì tỷ giá hối đoái. 

Đúng : 
Sai 
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t-2 


10. 
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- Ba thành viên của Liên minh châu Âu đầu tiên quyết định không tham gia vào đồng tiên 


chung châu Âu (đẳng euro). Những quốc gia này là Anh. Đan Mạch và Thuy Điền. 
Đúng 
Sai 


. Ngân hàng trung ương châu Âu đặt tại Frankfurt và chịu trách nhiệm thiết lập chính sách 


tiên tệ cho tất cả các nước thành viên châu Âu. Mục tiêu của nó là kiểm soát lạm phát của 
các nước thành viên và ồn định tý giá đồng euro so với các đồng tiền khác. 

Dúng 

Sai 


Một trong những công cụ can thiệp trực tiếp của FED trên thị trường tiên tệ là bán đô la và 
mua ngoại tệ đề làm đồng đô la Mỹ giảm giá. 

Đúng 

Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 
So sánh và đối chiếu các hệ thống tỷ giá hối đoái có định, thả nỗi tự đo và thả nỗi có quản lý 
và có định có điều chỉnh. 
Giải thích tại sao hầu như không thê thiết lập một tỷ giá giữa đồng yen Nhật và đô la Mỹ và 
không thể duy trì một tỷ giá cô định? 
Các thuận lợi và bất lợi của hệ thông tỷ giá hồi đoái thả nôi tự đo so với hệ thống tỷ giá hồi 
đoái cô định. 
Trình bày bối cảnh của Hệ thống Tiền tệ Châu Âu. 
Giả sử Cục Dự Trữ Liên Bang Mỹ (FED) muốn đồng đô la Mỹ sẽ trở nên yếu đi so với 
đồng peso Mexico. Họ có thể dùng can thiệp trực tiếp và gián tiếp như thế nào để làm cho 
đồng đô la yếu đi so với peso Mexico? Giả định rằng lạm phát trong tương lai của Mỹ dự 
kiến là thấp bát chấp những hành động của FED. 
Các ngân hàng trung ương dùng can thiệp trực tiếp để thay đổi giá trị của một đẳng tiền như 


thê nào? 


Các ngân hàng trung ương dùng can thiệp gián tiếp để thay đối giá trị của một đông tiền 
như thẻ nào? 


Chính phủ Mỹ áp đặt các hàng rào mậu dịch đẻ tác động đến giá trị của đồng đô la như thể 
nào? Tại sao chiến lược này chỉ có hiệu quá hạn chế? 


Hãy đưa ra những lý do khiến FED cỗ găng làm yếu đi đồng tiền của mình? 


Theo chương này có một mỗi liên hệ thâm hụt ngân sách Mỹ. giá trị đồng đô la và mức thất 
nghiệp. Hãy thảo luận về môi liên hệ này. 


L1. 
12. 
13. 


14. 
lố; 


20. 


chy 


2) 


25, 


24. 
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Tác động của một đồng nội tệ yếu đối với nền kinh tế của nước đó là gì, khi các điều kiện 
khác bằng nhau? 


Tác động của một đồng nội tệ mạnh đối với nên kinh tê của nước đó là gì. khi các điều kiện 
khác băng nhau? 


Giải thích các tác động phản hỏi có thể có của thay đôi giá trị của một đồng tiền đối với lạm 
phát. 


Giải thích tại sao một ngân hàng trung ương có thể muốn làm dịu các biến động ty giá. 


Giải thích chính sách can thiệp của Hệ thống Dự trữ Liên bang đầu thập niên 1980, trong 
năm 1985 và trong năm 1987 và cuối những năm 2000. 


. Ngân hàng Dự trữ Liên bang có can thiệp vào thị trường hối đoái trong mấy tháng mới đây 


không? Nếu có, tại sao? (Dùng bất kỳ thông tin có sẵn nào để trả lời câu hói này). 


. Tại sao những người tham gia thị trường hồi đoái cố gắng theo dõi các nỗ lực can thiệp trực 


tiếp của Ngân hàng Dự trữ Liên bang? Ngân hàng Dự trữ Liên bang cố gắng che dâu các 
hành động can thiệp của mình như thế nào? 


. Hãy triển khai một mô hình có thể được dùng để đánh giá các ảnh hưởng trong quá khứ của 


giá trị đồng đô la đối với lạm phát. Giải thích làm thế nào mô hình của bạn ước tính được độ 
nhạy cảm của các biến động giá trước các biến động trong giá trị của đồng đôla. 


. Giả dụ rằng Mỹ mua bán với nước E và áp dụng một hạn ngạch nghiêm ngặt đối với hàng 


hóa nhập từ nước này. Nước E trả đũa bằng cách cũng áp đụng một hạn ngạch nghiêm ngặt 
đối với hàng THẬN, từ Mỹ. Chúng ta sẽ gặp phản ứng gì (tăng, giảm, hay không xác định 
được) trong mức cầu của Mỹ đối với đồng tiền E? Trong mức cung của đồng tiên E để bán 
ra? Trong tỷ giá hối đoái giữa đồng tiền E và đô la Mỹ? Giả dụ rằng tất cả các yếu tô khác 
giữ nguyên không đổi trong suốt thời kỳ này. 


Giả dụ răng đồng tiền của Hàn Quốc được buộc (gắn kết) với đồng đô la. Các hình thức 
mậu dịch sau đây sẽ bị ảnh hưởng thế nào đo việc giảm giá của đồng đô la so với đồng yên 
Nhật: (a) Xuất khẩu của Hàn Quốc sang Nhật và (b) Xuất khẩu của Hàn Quốc sang Mỹ. 
Giải thích. 

Người ta thường cho rằng các dự báo về đồng nội tệ yếu có thẻ làm giảm giá trái phiều của 
quốc gia đó nếu các điều kiện không đổi. Giải thích tại sao có thể có mối liên hệ này. 

Nếu bạn dự đoán rằng giá trị của đồng đô la sẽ giảm theo thời gian, bạn sẽ thích mua cô 
phiếu của các công ty Mỹ có hoạt động chủ yếu là (a) xuất khẩu, (b) nhập khẩu, hay (c) 
không có giao dịch quốc tế? Giải thích. 


Giá cổ phiêu của công ty Hoosier có tương quan đương cao với sức mạnh tổng thẻ nền kinh 
tế Mỹ. Hoosier không có giao dịch quốc tế. Tuy nhiên, giá cỗ phiếu của công ty chịu tác 
động đáng kể của thay đổi giá trị đồng đô la. Bạn có nghĩ là các biến động của giá cổ phiếu 
sẽ dương hay âm so với giá trị của đồng đô la? Giải thích. 


Khi tin Paul Volker sẽ từ chức Chủ tịch Ngân hàng Dự trữ Liên bang đị được công bố ngày 
2/6/1987, đồng đô la giảm giá đáng kể. Tại sao? 


I4o 


t2 
sai 
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. Người ta thường nói rằng Ngân hàng Dự trừ Liên bang sẽ sẵn sàng hơn trong việc sử dụng 


một chính sách tiên tệ có tính kích thích cho nên kinh tẻ trì trệ nêu đồng đô la tương đôi 
mạnh vào lúc đó. Tại sao? 


.- Giải thích ý nghĩa của các vùng mục tiêu và cách thực hiện. Các hạn chế của vùng mục tiêu 


là gì? 


- Giải thích khác biệt giữa can thiệp về hiệu hỏa và can thiệp không võ hiệu hóa. 


. Giả dụ rằng có mỗi lo ngại là Mỹ có thể có suy thoái kinh tế. Hãy đưa ra các khuyên cáo 


cho Ngân hàng Dự trừ Liên bang vẻ cách thức ngân hàng cô găng tác động trực tiếp đến giá 
đô la đẻ ngăn chặn sự suy thoái. Các nhà xuât khâu Mỹ có thẻ phản ứng thê nào trước chính 
sách này (thuận lợi hay không thuận lợi) Các công ty nhập khâu Mỹ thì sao? 


29. Giả định Bi. mệt quốc gia châu Âu sử dụng đồng euro làm đồng tiền quốc gia. thích đồng 


tiền của mình giảm giá so với đô la. Ngân hàng trung ương có thê can thiệp để thực hiện 
mục tiêu này Giải thích” 

Gia định có quan ngại rằng Mỹ có thê trải qua một suy thoái. FED hứa rằng sẽ can thiệp 
trực tiếp vào đồng đô la đẻ ngăn chân suy thoái. Xuất khâu Mỹ sẽ phản ứng như thê nảo với 
chính sách này(thích hay không thích)? Còn đối với công ty Nhập khâu Mỹ? 


. Vào mùa thu năm 1992 Pháp có tỷ lệ thất nghiệp cao. Trong suốt thời kỳ này Anh và ÝY tri 


hbân tham gia vào cơ chế tý giá (ERM) nhưng Pháp tiếp tục tham gia. Một vải nhà phản 
tích cho rằng Pháp đã 'trả giá cao` cho việc tiếp tục tham gia vào ERM trong suốt thời kỳ 
này. Hãy làm sáng tô vần đề này. 


. Tại sao can thiệp gián tiếp của Fed có tác động mạnh lên một vài đồng tiền này hơn một vài 


đồng tiền khác? 


. Tại sao can thiệp giản tiếp của một ngân hàng trung ương có tác động mạnh hơn so với can 


thiệp trực tiếp? 


. Đông đô la Hòng Kông găn chặt vào đô la Mỹ. Giải thích mẫu hình mậu địch bị ảnh hường 


bởi tăng giá của yen Nhật so với đô la Mỹ (a) Xuất khẩu Hỏng Kông qua Nhật và (b) Hằng 
Kêng xuất khẩu qua Mỹ. 


. Giả định giá trái phiểu Mỹ thường thay đôi ngược chiêu với lạm phát Mỹ. cho biết ý kiến 


của bạn về tại sao dự kiến đồng đô la yếu có thê giảm giả trái phiếu. với các nhân tổ khác 
băng nhau. 


. Đông peso Argentina neo vào đồng đô la Mỹ. Tại sao nên kinh tế Argentina bị ảnh hưởng 


nếu Fed sử dụng can thiệp ngân hàng trung ương làm tăng giá trị đô la Mỹ so với một số 
đông tiên. 


. Nếu hầu hết các quốc gia ở châu Âu có suy thoái. làm thế nào NHTW (ECB) sử dựng can 


thiệp trực tiếp đề thúc đây tăng trưởng kinh tế. 


. Hãy xem xét những hành động gần đây của chính phủ Chỉ lê để giảm một trong những lãi 


suất chủ yêu. Giá trị của các đông tiên các nước châu Mỹ la tỉnh dự kiến sẽ thav đôi đáng kế 
se với đồng peso Chị lê do các tin tức này. 
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a. Giải thích tại sao các đông tiền của các nước châu Mỹ la tỉnh có thể bị ảnh hưởng 
bởi cắt giảm lãi suất ở Chỉ lê. 

b.. Giải thích các ngân hàng trung ương của các nước châu Mỹ la tỉnh khác điều chỉnh 
lãi suất đồng tiền nước mình như thế nào và đến lược nó giá trị của đồng tiền thay 
đổi như thế nào? 

c. Các công ty Mỹ xuất khâu hàng hóa sang các nước châu Mỹ la tinh bị ánh hưởng do 
NHTW can thiệp như thế nào? (Giả sử giá trị hàng xuất khẩu định danh bằng đồng 
tiền của nước châu Mỹ la tỉnh). 


39. Chính phủ các nước châu Á có nên cho phép đồng tiền của họ thả nỗi tự do không? Thuận 
lợi và bất lợi của chế độ tỷ giá thả nỗi tự do này là gì? 


40. Trong suốt thời kỳ khủng hoảng châu Á, một vài NHTW ở châu Á đã tăng lãi suất để ngăn 
không cho đồng tiền yếu đi. Tuy nhiên, đồng tiền đã yếu đi bất kể nỗ lực của NHTW. Hãy 
cho biết quan điểm của bạn về can thiệp gián tiếp của NHTW lại không mang lại kết quả. 


2) 
ỨNG DỤNG INTERNET 


Website của ngân hàng trung ương (NHTW) Nhật cung cấp các thông tin về nhiệm vụ và chính 
sách của NHTW. Địa chỉ là: 


http://www.boij.or.ip/en/index.htm 


a. Sử dụng trang web này đề tóm lược nhiệm vụ của NHTW Nhật. Nhiệm vụ này liên quan đến 
can thiệp vào thị trường ngoại hồi như thế nào? 


b. Tại sao chiến lược can thiệp của NHTW Nhật lại liên quan đến chính phủ Mỹ và các công ty 
đa quốc gia Mỹ. 


lờ BÀI TẬP TÌNH HUÓNG 


Nhắc lại rằng VDEC, một nhà sản xuất giày trượt Mỹ mà thu nhập và chi phí chủ yếu Xảy ra tại 
Mỹ. Tuy nhiên, gần đây VDEC bắt đầu xuất khẩu giày trượt sang Thái Lan. Công ty có một hợp 
đồng với Emtertainment Products, một nhà nhập khâu Thái, trong 3 năm. Theo những điều 
khoản trong hợp đồng. Entertainment Products hàng năm sẽ mua 180.000 đôi Speedos, sản 
phẩm chủ lực của VDEC, với giá cố định là 4.594 baht/đôi. Do xem xét chất lượng và chỉ phí, 

+VDEC cũng nhập khẩu cao su và nhựa từ một nhà xuất khẩu Thái. Chi phí nguyên liệu xấp xỉ 
2.871 baht/đôi. Hiện nay không có một thỏa thuận chính thức nào giữa VDEC và nhà xuất khẩu 
Thái. Do đó, chi phí nguyên liệu nhập từ Thái không những bị tác động của tý giá mà còn bị tác 
động bởi các điều kiện kinh tế (như lạm phát) ở Thái Lan. 
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Ít lâu sau khi xuất khẩu và nhập khẩu vào thị trường Thái, khu vực Đông Nam Á rơi vào tình 
trạng kinh tế khó khăn. Do đó, các nhà đầu tư nước ngoài tại Thái Lan nhanh chóng nhận thầy 
sự yếu kém của đông baht và rút vốn vẻ, kết quá là cung cho giao dịch của baht thặng dư. Do áp 
lực giảm giá lên đồng baht, chính phủ Thái Lan có gắng ôn định tỷ giá đồng baht. Đề duy trì giá 
trị đồng baht, chính phủ Thái can thiệp vảo thị trường ngoại hối. Đặc biệt là chính phủ hoán đôi 
dự trữ đồng baht thay cho dự trữ đô la tại một ngân hàng trung ương khác và sau đó dùng đô la 
dự trữ mua baht trên thị trường ngoại hổi. Tuy nhiên. thỏa thuận này yêu cầu Thái Lan đảo 
ngược giao dịch này bằng cách đôi đô la sang baht vào một ngày trong tương lai. Không may là 
can thiệp của chính phú Thái không thành công vì bị các lực của thị trường áp đảo. Do đó, 
chính phủ Thái không nỗ lực can thiệp nữa và giá trị đồng baht giảm 20% so với đô la Mỹ chỉ 
trong 5 tuần. 


Khi chính phủ Thái ngừng can thiệp trên thị trường ngoại hối, Indifference, giám đốc tài chính 
củaVDEC quan ngại rằng giá trị đồng baht sẽ tiếp tục giảm. Vì VDEC có được dòng tiền vào 
ròng bằng baht nên điều này tác động nghiêm trọng đến lãi gộp của công ty. Hơn nữa, một 
trong những lý do VDEC mở rộng hoạt động sang Thái Lan là làm dịu đi yêu cầu của cô đông 
đối với ban điều hành về tình trạnh lãi gộp thấp trong báo cáo thường niên tại đại hội cổ đông 
năm ngoái. Mở rộng kinh doanh vào Thái lan là đề nghị của Indifference và ông ta giờ đây đang 
sợ rằng sự nghiệp của ông ta có thê bị đe đọa. Vì những suy tính này, Indifference cảm thấy 
khủng hoảng châu Á và tác động của nó lên VDEC phải được xem xét nghiêm túc. Một trong 
những nhân tổ mà Indifference nên xem xét là vấn đề can thiệp của chính phủ và can thiệp ấy 
tác động cụ thể đến VDEC như thế nào. Mặt khác, ông ta muốn biết liệu quyết định tham gia 
hợp đồng cô định với Entertainment Products có phải là ý tưởng hay trong hoàn cảnh này hay 
không. Một vấn đề khác là những diễn biến trong tương lai của thỏa thuận hoán đổi do chính 
phú Thái đề xướng sẽ ảnh hưởng đến VDEC như thể nào? Đê giải quyết các vấn đẻ này và đề 
hiểu thêm quá trình can thiệp của chính phủ, Indifference chuẩn bị một loạt các câu hỏi sau đây 
cho bạn, nhà phân tích tài chính của VDEC, vì ông ta biết rằng bạn rất am hiểu về tài chính 
quốc tế. 


1. Các nễ lực can thiệp mà chính phủ Thái áp dụng là can thiệp trực tiếp hay can thiệp gián 
tiếp? Giải thích? 

2. Các nỗ lực can thiệp mà chính phủ Thái áp dụng là can thiệp vô hiệu hóa hay can thiệp 
không vô hiệu hóa? Can thiệp nào trong 2 loại can thiệp trên theo bạn là có hiệu quả hơn 
để gia tăng giá trị đồng baht? Tại sao? (Gợi ý: Hãy suy nghĩ đến tác động của can thiệp 
không vô hiệu hóa của chính phủ đến lãi suất của Mỹ) 

3. Nếu đồng baht gần như cô định so với đô la, thì điều này sẽ tác động đến lạm phát ở Mỹ 
như thể nào? Bạn có nghĩ là những tác động này lên nền kinh tế Mỹ rõ rệt hơn là đối với 
công ty như VDEC hay không? Các công ty như VDEC bị tác động bởi chế độ tỷ giá cổ 
định như thê nào? 

4.. Một vài bất lợi tiềm ân đối với lạm phát ở Thái cùng với chế độ tỷ giá thả nỗi hiện đang 
được sử dụng ở Thái là gì? Bạn nghĩ là VDEC có đóng gói vào các bất lợi này không?, 
Các công ty như VDEC bị tác động bởi chế độ tỷ giá thả nói như thế nào? 

5. Bạn nghĩ là điều gì sẽ xảy ra cho đồng baht Thái khi thỏa thuận hoán đổi hoàn tất? Và 
VDEC bị ảnh hưởng như thể nào? 
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CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 
l d ll. € +i.. S 
2 e 12. a 22. e 
3 a 13. e 23. a 
4 e l4. a 24. a 
5 b 1l§. a 25. b 
6. cC l6. d 26. b 
7 a I7. b 27. a 
§ d 18. b 28. a 
9d 19. b 29. a 
10. b 20. e .30. a 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP. 


Z. Các lực của thị trường làm cho cung và cầu đồng yen trên thị trường ngoại hối thay đổi. Điều 
này đã làm thay đổi trong cân bằng tỷ giá. NHTW có thể can thiệp để tác động các điêu kiện 
cung câu trên thị trường ngoại hồi nhưng không phải lúc nào họ cũng có thê bủ trừ những tác 
động của thị trường. Ví dụ như nếu có một gia tăng lớn trong cầu của Mỹ về đồng yen và không 
tăng cung đồng yen trong giao dịch, thì NHTW sẽ tăng cung đồng yen trên thị trường ngoại hối 
để bù đắp cho mức cầu tăng 


5. FED có thể can thiệp trực tiếp bằng cách bán một số đô la dự trữ để đổi lấy peso trên thị 
trường ngoại hồi. Hoặc FED có thẻ sử dụng can thiệp gián tiếp bằng cách cổ găng giảm lãi suất 
của Mỹ thông, qua chính sách tiền tệ. Đặc biệt là FED có thể tăng cung đô la, điều này Sẽ tạo áp 
lực lên lãi suất của Mỹ(giả định rằng kỳ vọng về lạm phát không thay đối). Lãi suất của Mỹ 
thấp hơn sẽ không khuyến khích đầu tư vào Mỹ nhưng lại khuyến khích đầu tư của Mỹ ra nước 
ngoài. Cả hai lực này đều làm cho đồng đô la Mỹ yếu đi 


9. Một đồng đô la yếu có xu hướng gia tăng cầu hàng hóa Mỹ. Ngoài ra, cầu của Mỹ đối với 
hàng hóa nước ngoài giảm. Cả hai lực này đều có xu hướng kích thích nên kinh tế Mỹ và vì thế 
cải thiện sán xuất và giảm nạn thất nghiệp tại Mỹ. 


Phần III 


DỰ BẢO VÀ PHÒNG 
NGỪA RỦI RO TỶ GIÁ 


12 
DỤ BÁO TỶ GIÁ, 
THỊ TRƯỜNG HIỆU QUẢ VÀ ĐẦU CƠ 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


L. Dự báo tỷ giá KHÔNG cần thiết cho quyết định nào sau đây 
a. Quyết định phòng ngừa rủi ro 

b. Quyết định ngân sách vốn 

c. Đánh giá thu nhập 

d. Quyết định đầu tư ngăn hạn 


e. Tât cả đêu sai 


2. Câu nào sau đây KHÔNG là phương pháp dự báo : giả 
a. Dự báo định chế 

b. Dự báo cơ bản 

c. Dự báo kỹ thuật 

d. Dự báo trên cơ sở thị trường 


e. Cảb vàc 


3. Điều gì sau đây là hạn chế trong dự báo cơ bản 
a. Tác động thời gian không chắc chắn 

b. Dự báo luôn luôn chính xác 

c. Bỏ sót những nhân tố khác trong mô hình 

d. Cả a và c 


e. Tất cả đều đúng 


4. Dự báo trên cơ sở thị trường dựa vào điều gì 
a. Tỷ giá giao ngay 

b. Tỷ giá kỳ hạn 

cỒ. a hoặc b 

đ. a và b đều không đúng 
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5. Dự bảo liên quan đến việc sử dụng số liệu tỷ giá lịch sử để dự đoán giá trị 
tương lai 

a. Cơ bản 

b. Kỹ thuật ì 


c. Dựa trên cơ sơ thị trường 


d. Không cầu nào đúng 


6. Sử dụng phương pháp đự báo hỗn hợp đẻ dự báo giá trị của đồng yên Nhật, nhân tô nảo sau 
đây nên được xem xét? 

a, Biến động gần đây trong đồng yên 

b. Lạm phát của Nhật 

c. TỶ giả giao ngay của đồng vền 

d. Tất ca đêu đúng 


e. Không câu nào đúng 


7. Nếu một nhà dự báo dự đoán tỷ giá đồng bảng Anh là $1.70 trong một năm tới nhưng tỷ giá 
giao ngay của bảng Anh lúc đó là S1.80. Sai sô dự báo tuyệt đôi là 

a, 3.5654 

b. -5.56%% 

c. -5,88% 

đ. 5.88% 


e. Không câu nào đúng 


8. Công ty đa quốc gia B&M sử dụng mô hình hỏi quy để dự báo giá trị của đồng euro trong 
thời kỷ tới. Mô hình hỏi quy sau đây được triển khai: €, = bạ + b,INF,¡ + bạÏNC,¡ trong đó hai 
biến là tỷ lệ phần trăm thay đổi trong chênh lệch lạm phát giữa Mỹ và châu Âu và tỷ lệ phần 
trăm thay đôi hàng quý trong chênh lệch tăng trưởng thu nhập giữa Mỹ và châu Âu. Các hệ số 
của mô hình hỏi quy là bạ = 0,05, b,= 0,9 và b; = 0,7. Trong quý gần đây nhất lạm phát của Mỹ 
tăng 1% trong khi lạm phát châu Âu tăng 2%: tăng trường thu nhập của Mỹ tăng 1.5% trong khi 
tăng trưởng thu nhập của châu Âu tăng 2%. Dựa vào những thông tin trên. biến động dự kiến 
của euro là: 

a. Tăng giá 0.75%⁄ 

b. Giảm giá 0,75% 

c. lăng giá 1,05%% 

d. Giảm giá 0.05% 


e. Không câu nào đúng 
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9. Từ quan điểm của công ty, sử dụng dự báo kỹ thuật bị hạn chế vì nó chỉ tập trung trong tương 
lai gân. 

a. Đúng 

b. Sai ỹ | 


10. Phân tích hồi quy. phân tích độ nhạy và ngang giá sức mua có thể sử dụng đề đự báo cơ bản 
tỷ giả. 

a. Đúng 

b. Sai 


1]. Tỷ giá kỳ hạn được xem xét không thiên lệch trong phân tích dựa trên thị trường do tác 
động của ngang giá lãi suất. : 

a. Đúng 

b. Sai 


12. Một vài nghiên cứu cho thấy dịch vụ dự báo chính xác không nhiều hơn so với dự báo tự đo. 
a. Đúng 
b. Sai 


13. Trên đồ thị với trục X là giá trị dự báo, trục Y là giá trị thực tế, nếu nhiều điểm nằm dưới 
đường chẻo 45” hơn là trên đường chéo cho thầy xu hướng giá lên. 

a. Đúng 

b. Sai 


14. Nếu thị trường tiền tệ là hiệu quả dạng yếu, dự báo cơ bản không thể sử dụng đẻ dự báo. 
a. Đúng 
b. Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 
1. Giả định rằng lãi suất ở Mỹ dự kiến là 7% mỗi năm cho bốn năm sắp đến trong khi lãi suất ở 


Mêhicô dự kiến là 20%. Hãy xác định phần bù (chiết khấu) thích hợp kỳ hạn 4 năm của đồng 
peso Mêhicô có thê sử dụng đẻ dự báo tỷ lệ phân trăm thay đổi của đồng peso trong 4 năm tới. 


2. Giả sử tỷ giá kỳ hạn và tỷ giá giao ngay tương lai của đồng peso Mêhicô tương tự nhau tại 
một thời điểm cho sẵn; cũng giả sử đồng peso giảm giá liên tục và đáng kế trong 3 năm qua. Tỷ 
giá kỳ hạn có thiên lệch trong thời kỳ này không? Nếu có, nó được đánh giá cao hơn hay thấp 
hơn tỷ giá giao ngay tương lai của đồng peso (tính theo đô la)? Hãy giải thích. 
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3. Một nhà phân tích cho rằng đồng bảng Anh dường như tăng giá trong hai tuần sau khi 
NHTW Anh thông báo về việc tăng lãi suất. Nếu thông tin này là đúng thì thị trường hiệu quả 
sẽ là đạng yếu hay là dạng vừa phải? 


4. Hãy xem những thông tin sau đây: 


Đồng tiền Tỷ giá kỳ hạn 90 ngày Tỷ giá giao ngay 90 ngày sau 
Đô la Canada $%0.80 $0,82 
Đông yen Nhật $0,012 $0,011 


5. Giả định rằng tỷ giá kỳ hạn được dùng để dự báo tỷ giá giao ngay tương lai, xác định xem 
đồng tiền nào được dự báo chính xác hơn, dựa vào sai số dự báo tuyệt đối tính phần trăm trên 
giá thực hiện. 

6. Giả định rằng lãi suất Mêhicô cao hơn nhiều so với lãi suất Mỹ, cũng giả sử là ngang giá lãi 
suất tôn tại. Nếu bạn sử dụng tỷ giá kỳ hạn của đồng peso Mêhicô để dự báo cho fÿ giá giao 
ngay tương lai của đồng tiền này thì bạn dự kiến là đồng peso sẽ tăng giá hay giảm giả? Hãy 
giải thích. 

7. Công ty Warden đang xem xét l dự án tại Vênêzuêla, dự án này sẽ có lợi nhuận rất cao nếu 
đồng bôlivar (bản tệ của Vênêzuêla) tăng giá so với đô la. Nếu đồng bolivar giảm giá, dự án sẽ 
bị lỗ. Công ty Warden dự báo rằng đồng bolivar sẽ tăng giá. Giá trị trong lịch sử của đồng tiền 
này rất bất ôn. Với tư cách là giám đốc của công ty Warden, bạn có an tâm về dự án không? Tại 
sao? 


8. Một vài hạn chế khi sử dụng dự báo kỹ thuật, dự báo cơ bản để dự báo tỷ giá là gì? 
9. Lý do cơ bản của việc của việc sử dụng dự báo dựa trên cơ sở thị trường là gì? 
10. Giả sử rằng mô hình hồi quy sau đây được áp dụng cho số liệu lịch sử của quý. 
e,„ 8ạ+ a¡INT; + a;INF:¡ + Lụ 
trong đó : 
e, : ty lệ phần trăm thay đổi trong tỷ giá của đồng yên trong kỳ t 
INT, : chênh lệch lãi suất thực trung bình (lãi suất Mỹ trừ lãi suất Nhật) trong thời kỳ t 


INF.. : chênh lệch lạm phát (tốc độ lạm phát Mỹ trừ tốc độ lạm phát Nhật) trong kỳ 
trước 


8¿„ai,a; : hệ sô hôi quy 
H: Sai SỐ 


Giả định rằng chênh lệch lạm phát kỳ gần đây nhất là 3%. Chênh lệch lãi suất thực trong kỳ tới 
được dự báo như sau : | 
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Chênh lệch lãi suất Xác suất 


0% 30% 
1% 60% 
2% 10% 


Nếu công ty Still Water sử dụng thông tin này để dự báo tỷ giá của đồng Yên Nhật, lập bảng 
phân phối xác xuất của % thay đôi đồng Yên trong kỳ tới? 


11. Nếu các MNC tin rằng thị trường ngoại hỗi là thị trường hiệu quả dạng mạnh thì tại sao họ 
lại triển khai dự báo của họ về tỷ giá giao ngay tương lai? Tại sao họ không đơn giản sử dụng tỷ 
giá niêm yết hôm nay như là một dự báo cho tỷ giá tương lai, 


12. Nếu đồng euro tăng giá đáng kể so với đồng đô la trong suốt một thời kỳ cụ thể nào đó thì 
dự báo tỷ giá dựa trên cơ sở thị trường đánh giá cao hơn hay đánh giá thấp hơn giá trị ĐNP hiện 
trong thời kỳ này? Giải thích? 


13. Giải thích các động cơ để một công ty dự báo tỷ giá. 

14. Giải thích kỹ thuật dự báo tỷ giá. 

15. Giải thích kỹ thuật cơ bản để dự báo tỷ giá. 

L6. Giải thích kỹ thuật dựa trên cơ sở thị trường đề dự báo tỷ giá. 

17. Giải thích kỹ thuật hỗn hợp đẻ dự báo tý giá. 

18: Giải thích làm thế nào đánh giá kết quả dự báo tỷ giá. 

19. Giải thích làm thế nào đề khám phá thiên lệch trong dự báo tỷ giá. 

20. Bạn được thuê tư vẫn để đánh giá khả năng dự báo của công ty. Công ty triển khai dự báo 


thí điểm 2 loại đồng tiền khác nhau. Công ty muốn xác định xem đồng tiền nào được dự báo 
chính xác hơn. Bạn được cung cấp thông tin sau đây. 


Thời kỳ Dự báo đồngyen Giá trị thực sự Dự báo Giá trị thực sự 
của đồngyen đồngbảng của đồng bảng 


| $0,0050' $0,0051 $1,50 $1,51 
2 0,0048 0,0052_ 1,53 1,50 
3 0,0053 0,0052 1,55 1,58 
4 0,0055 0,0056 1,49 1,52 


Bạn được thuê tư vấn để xác định xem liệu có thiên lệch trong dự báo tỷ lệ phần trăm thay đổi 
đồng đô la Canada(C$) không? Một tập hợp 200 mẫu được dùng để triển khai công thức hồi qui 
Sau đây: 


Z4Ô thực sự trong giá trị C§ trong thời kỳ t= ao + ai (%A dự báo trong giá trị C$ trong thời kỳ t) 
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Dựa vào kết quả này hãy xem có thiên lệch trong dự báo không? Làm rõ kết luận của bạn. Nếu 
có thiên lệch thì theo bạn đó là đánh giá cao hay là đánh giá thấp? 


Kết quả hồi qui như sau: 


21. Công ty Syracuse tin rằng biến động lãi suất thực trong tương lai sẽ ảnh hưởng đến tỷ giá và 
công ty đã dùng phân tích hỏi qui các số liệu lịch sử để đánh giá mối quan hệ lãi suất và tỷ giá. 
Công ty sẽ dùng hệ số hỏi qui từ phân tích này cùng với dự báo biến động lãi suất thực để dự 
đoán tỷ giá tương lai. Giải thích ít nhất 3 hạn chế của phương pháp trên? 


22. Lexington là một MNC Mỹ có các công ty con ở hầu hết các quốc gia. Mỗi công ty con 
được giao trách nhiệm dự báo tỷ giá tương lai của đồng tiền địa phương so với đô la Mỹ. 'Hãy 
bình luận về chính sách này. Làm thế nào Lexington có thể đảm bảo sự nhất quán trong số các 
công ty con khác nhau? 


23. Giả sử lãi suất kỳ hạn 4 năm ở Mỹ 9% và ở Singapore là 6%. Cũng giả định là ngang giá lãi 
suất tồn tại trong thời kỳ này : tỷ giá giao ngay của đô la Singapore là $0,60. Nếu tỷ giá kỳ hạn 
được sử dụng để dự báo tÿ giá giao ngay tương lai thì tỷ giá giao ngay tương lai của đô la 
Singapore trong 4 năm nữa là bao nhiêu? 


24. Nếu thị trường ngoại hối được xác định là thị trường hiệu quả dạng yếu thì nên sử dụng kỹ 
thuật phân tích gì đề đầu cơ đồng euro? 


25. Khi một vài các nước Đông Âu cho phép đồng tiền của nước họ đao động so với đô la Mỹ, 
kỹ thuật cơ bản dựa vào các mỗi quan hệ lịch sử có hữu ích đê dự báo tỷ giá giao ngay tương lai 
của những đông tiền này hay không? Giải thích? 


26. Royce là một công ty Mỹ có khoản phải thu bằng đô la Canada và bảng Anh trong một năm 
nữa. Khoản phải thu bằng bảng Anh là chắc chắn trong khi khoản phải thu bằng đô la Canada 
chịu 2% sai số. Giá trị của đô la Mỹ trong 2 khoản phải thu trên là như nhau. Không có rủi ro 
do khách hàng không thanh toán. Giám đốc vốn của Royce nói răng đánh giá dòng tiền bằng đô 
la từ khoản phải thu bằng bảng Anh không chắc chắn nhiều hơn là từ khoản phải thu bằng đô la 
Canada. Giải thích lý đo cơ bản của phát biêu trên? 


27. Cooper là một MNC Mỹ định kỳ giữ đồng euro để mua sản phẩm Đức. Công ty đánh giá 
mẫu hình mậu dịch giữa Mỹ và Đức và tốc độ lạm phát để triển khai đự báo cơ bản đồng curo. 
Cooper có thể cải thiện phương pháp dự báo cơ bản khi áp dụng cho đồng curo như thế nào? 


28. Giả định bạn nhận được yết giá tỷ giá kỳ hạn một năm đồng peso Mexico. Cũng giả định 
răng lãi suất kỷ hạn một năm ở Mexico là 40% trong khi ở Mỹ là 7%. Trong năm tới đồng peso 


giảm giá 12%. Bạn nghĩ răng tỷ giá kỳ hạn đánh giá cao hơn tỷ giá giao ngay một năm trong ví 
dụ này không? Giải thích? 
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29. Giám đốc vốn của Glencoe phát hiện thiên lệch trong dự báo khi sử dụng tỷ giá kỳ hạn 30 
ngày để dự báo tỷ giá giao ngay tương lai của đồng euro cho những kỳ hạn khác nhau. Ông ta 
nghĩ rằng ông ta có thể sử dụng thông tin này để xác định xem nhập khẩu mỗi tuần có nên 
phòng ngừa không (thanh toán 30 ngày sau khi đặt hàng). Chủ tịch của Glencoe cho rằng trong 
dài hạn tỷ giá kỳ hạn là không thiên lệch và cho rằng giám đốc vốn không nên tốn thời gian để 
cố găng “đánh bại tỷ giá kỳ hạn” nhưng nên phòng ngừa tất cả các đơn đặt hàng. Theo bạn ai 
đúng? 


30. Giá trị của mỗi đồng tiền các nước châu Mỹ la tỉnh có liên quan đến đồng đô la được xác 
định bởi cung cầu giữa đẳng tiền đó và đô la. Giá trị của đồng tiền các nước châu Mỹ latinh 
thường giảm đáng kế so với đô la Mỹ theo thời gian. Hầu hết các đồng tiền này đều có lạm phát 
và lãi suất cao, số liệu về lạm phát, tăng trưởng kinh tế và các chỉ số kinh tế khác chịu sai số vì 
nguồn số liệu bị hạn chế. 


a. Nếu tỷ giá kỳ hạn được dùng trong dự báo dựa trên cơ sở thị trường, thì ty lệ này là 
kết quả của dự báo tăng giá, giảm giá hay không thay đổi trong bất kỳ đồng tiên nào 
của các nước châu Mỹ latinh? Giải thích? 


b. Nếu dự báo kỹ thuật được sử dụng, thì kết quả trong dự báo là tăng giá, giảm giá hay 
không thay đổi trong giá trị của một đồng tiền cụ thể? Giải thích? 


c. Bạn có nghĩ răng các công ty Mỹ sẽ dự báo chính xác giả trị tương lai của đồng tiền 
các nước châu Mỹ latinh hay không? 


31. Giải thích tại sao tết hơn là đùng tỷ giá giao ngay đề dự báo tỷ giá giao ngay tương lai thay 
vì tỷ giá kỳ hạn tại các nước Đông Nam Á trước thời kỳ khủng hoảng? Nhưng khi cuộc khủng 
hoảng bắt đầu thì chiến lược này lại không hữu hiệu? 


32”. Công ty B&M là một công ty đa quốc gia của Mỹ chuyên sản xuất các loại mỹ phẩm cao 
cấp. Hoạt động của công ty trải rộng khắp toàn cầu. Trong tháng tới công ty có một khoản phải 
thu từ một khách hàng ở Canada, vì vậy công ty mong muốn dự báo tỷ giá của đô la Canada 
trong một tháng tới để có thể đưa ra phương thức phòng ngừa rủi ro thích hợp. B&M triển khai 
mô hình phân tích hồi quy sau để dự báo phần trăm thay đôi giá trị đô la Canada : 


®= ao + ai NT; # a; INE:¡ + bị 


trong đó : 
¬ : phần trăm thay đổi trong tỷ giá đồng peso trong thời kỳ t 
INT : chênh lệch lãi suất thực trong thời kỳ t 
INFL¡4 : chênh lệch lạm phát trong thời kỳ trước 


a¿, ai, a; : hệ số hôi quy 


lu : Sai SỐ 
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Công ty cũng thu thập được các đữ liệu sau : 


Phần trăm thay đổitrong  Chênh lệchlãi  Chênh lệch lạm 


tỷ giá đồng đôla Canada suất thực thời phát kỳ trước 

trong thời kỳ t (e,) kỳ t(INT) (INE.¡) 
-0.95% 1.00% -0.45% 
-1.15% 1.50% -0.66%% 
-1.25% 1.75% -0.82% 
-1.55% 1.87% -0.89%% 
-1.85% 2.25% -1.66% 
0.35% -0.50% 0.12% 
0.55% -0.75%% 0.25% 
0.ã5% -1.00% 0.44% 
-1:25% 1.50% -1.34%⁄ 
-1.85% 2.25% -1.24%% 
0.35% -0.78% 0.11% 
0.86% -0.92% 0.64% 
0.42% -0.65%% 0.33% 
-1.14% 2.15% -l.11%% 
-2.12% 3.00%% -1.98% 
1.78% -2.25% 1.12% 
-0.95% 1.12% -0.22%% 
-1.12% 1.85% -0.88% 
-1.74% 2,15% -0.87%% 
2.85% -3.15%% 1.44% 


Yêu cầu : dự báo phần trăm thay đổi tỷ giá của đô la Canada trong tháng tới. 


3) 


2 ỨNG DỤNG INTERNET 


Web site của Sở giao dịch Chicago (CME) cung cấp thông tin về tỷ giá và các hợp đồng giao 
sau. Địa chỉ là : : 


http://www.cme.com 


a. Vào phần «Priees» và sau đó là «Ðally and Weekly Charfs». Mô tả xu hướng hợp đồng giao 
sau đồng peso trong một vài tháng qua. Xu hướng này cho thấy điêu gì về các thay đổi trong dự 
báo đồng peso trong thời kỳ đánh giá (giả định rằng tỷ giá tương lai được sử dụng như phương 
pháp dự báo)? Bạn nghĩ điều gì làm cho giá giao sau thay đổi trong các tháng vừa qua? 
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b. Chọn một hợp đồng giao sau có ngày thanh toán ít nhất là một tháng tới. Xác định xem hợp 
đồng giao sau đánh giá cao hay đánh giá thấp tỷ giá giao ngay khi đáo hạn nếu như giá giao sau 
được sử dụng để dự báo tỷ giá giao ngay tương lai. Dự báo này có chính xác không? 


c. Web site sau đây cung cấp số liệu tỷ giá hàng ngày cho một số lượng lớn đồng tiên trong suốt 
tháng gần đây 


http://pacific.comerce.ubc.ca/xr/data.html 


Sử dụng web site này để xác định xem có xuất hiện một xu hướng trong tỷ giá đô la Úc trong 20 
ngày qua, sử đụng đồng đô la làm đồng tiền cơ sở. Đánh giá lại đồng baht Thái và đồng peso 
Mexico. Dự kiến xu hướng các đồng tiền này dựa vào xu hướng bạn thấy. 


se 


$ 
lỳ BÀI TẬP TỈNH HUNG 


Nhắc lại VDEC, một MNC của Mỹ sản xuất giày trượt, gần đây có các hoạt động xuất và nhập 
khâu với Thái Lan. Mr Indifference và bạn, một chuyên gia phân tích tài chính của VDEC, rất 
vui mừng với “thành quả hiện tại tại Thái Lan”. Entertainment Products, một nhà bán lẻ Thái về 
hàng thê thao, đã thoả thuận mua Specdos với sô lượng tối thiểu hàng năm. Hợp đồng sẽ hết 
hạn sau 3 năm. VDEC cũng nhập khâu một số nguyên liệu nhất định để sản xuất hàng từ Thái 
Lan. Các hoạt động xuất và nhập khẩu đều được định danh bằng baht Thái. Bởi vì thế, cho nên 
nhìn chung VDEC tạo ra được khoảng 10% trong tông doanh số và 4% trong tổng chỉ phí của 
mình tại Thái Lan. 


Gần đây, VDEC chỉ có hoạt động kinh doanh xuất và nhập khẩu tại Thái. Tuy nhiên Mr 
: Indifference, CFO của VDEC, lại có suy nghĩ là dùng Thái Lan để khuếch trương hoạt động 
kinh doanh của VDEC trong tương lai theo một cách khác. Chẳng hạn như, Mr Indifference dự 
định sẽ thiết lập một công ty con tại Thái nhằm gia tăng phần trăm doanh số của Công ty sang 
Thái. Ngoài ra, nếu thiết lập một công ty con tại Thái, VDEC cỏ khả năng tiếp cận được thị 
trường vốn và thị trường tiền tệ tại Thái. . Chẳng hạn như, VDEC có thê chỉ đạo cho công y con 
đầu tư tiền mặt thặng dư vào thị trường tiền tệ tại Thái hoặc đáp ứng các nhu cầu nguồn vốn 
ngắn hạn trên thị trường tiền tệ. Chưa hết, phần tài trợ cho công ty con còn có thẻ nhận được 
bằng cách quan hệ với các ngân hàng đầu tư tại Thái. 


Do những thoả thuận hiện tại và các dự kiến cho tương lai, Mr Indifference quan tâm đến những 
tiễn triển gần đây ở Thái Lan và các tác động tiềm ẩn của chúng đối với tương lai của VDEC tại 
Thái Lan. Các điều kiện kinh tế gần đây tại Thái Lan không được khởi sắc lắm. Ngoài ra Thái 
Lan gân đây đã từ bỏ chính sách tý giá gắn chặt baht Thái vào đôla Mỹ, và đồng baht hiện đang 
thả nỗi hoàn toàn. Chính vì thế nên các biến động trong giá trị baht Thái có tính bất ổn cao và 
các nhà đầu tư nước ngoài mắt niềm tin vào đồng baht, dẫn tới một sự tháo chạy trong dòng vốn 
ra khỏi Thái. Kết quả là đồng baht mắt giá. 
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Khi Thái Lan trải qua một thời kỳ tăng trưởng cao, chỉ có một số ít các nhà phân tích đã dự báo 
đến một sự suy thoái. Chính vì thế, Indifference cho rằng không cân thiết cho việc dự báo các 
điều kiện kinh tế tại Thái Lan thậm chí cho dù VDEC đang tiễn hành kinh doanh tại đây. Tuy 
nhiên bây giờ quan điểm của ông đã có những thay đổi. Sự tiếp diễn những điều kiện kinh tế 
không thuận lợi đang ngự trị tại Thái Lan có thể tác động đến mức cầu cho các sản phẩm của 
VDEC. Như thế có khả năng Entertainment Products sẽ không tái ký hợp đồng cho 3 năm khác. 


Do hiện tại đồng baht đang thả nổi hoàn toàn, và do VDEC có dòng tiền thuần thu vào định 
danh bằng baht, việc giảm giá baht còn tiếp điễn có khả năng tác động xấu đến VDEC, bởi vì 
dòng tiền thuần này sẽ được chuyên sang ít đôla Mỹ hơn. Chính vì thế, VDEC đang cân nhắc 
đến việc phòng ngừa rủi ro dòng tiên thu vào định danh bằng baht Thái. 


Do có những suy tính trên, Mr Indifference quyết định đánh giá lại tầm quan trọng của việc dự 
báo tỷ giá baht Thái. Mục tiêu chủ yếu của ông ta là dự báo tỷ giá baht và đôla cho quý sắp tới. 
Mục tiêu thứ hai là xác định kỹ thuật dự báo nào là thích hợp nhất và chúng sẽ được sử dụng 
cho các thời kỷ trong tương lai. Đề thực hiện các mục tiêu trên, Mr Indifference cho gọi bạn lại 
và yêu cầu bạn giúp đỡ đề dự báo tý giá cho quý sắp đến. 


Mr Indifference quan tâm đến các kỹ thuật dự báo hiện đang sử dụng. Ông ta đã tập hợp các đữ 
kiện kinh tế và đã thực hiện một phân tích sơ bộ sử dụng trong phân tích của bạn. Chẳng hạn 
công ty đã triển khai phân tích chuỗi thời gian cho tỷ giá cho 50 quý gần nhất cho một quốc gia 
rát giồng với Thái Lan theo cùng những điều kiện kinh tế và quan hệ mậu dịch với Mỹ. Sau đó 
ông ta đã sử dụng kỹ thuật này đẻ dự báo cho giá trị của đồng baht cho quý kế đến. Dự báo kỹ 
thuật cho thấy đồng baht mắt giá khoảng 6% trong quý sau, từ mức hiện tại của baht là $0,023 
tới $0,02162. Ông ta cũng đã thực hiện một dự báo cơ bản tỷ giá baht và đôla bằng cách sử 
dụng các đữ kiện lạm phát và lãi suất trong quá khứ từ một quốc gia tương tự như Thái Lan. 
Tuy nhiên việc thực hiện các dự báo cơ bản lại phụ thuộc vào những gì xảy ra cho lãi suất đồng 
baht trong suốt quý sắp đến và do đó phản ảnh một phân phối xác suất. Có 30% cơ hội mà lãi 
suất đồng baht sẽ ở mức làm cho baht giảm giá khoảng2%%; 15% cơ hội baht giảm giá 5% và 
55% cơ may đồng baht giảm giá 10%. 


Mr. Indifference đã cho gọi bạn tới và muôn bạn trả lời các câu hỏi sau: 


a. Xem xét các thoả thuận hiện tại và kế hoạch tương lai của VDEC, bạn hãy cho biết làm 
thế nào đề có thể thu được thành quả từ việc dự báo tỷ giá baht và đôIa, 


b. Giả dụ baht Thái đã từng thả nổi tự do trong một thời kỳ rất ngăn, kỹ thuật dự báo nào 
(kỹ thuật, cơ bản hoặc đựa trên cơ sở thị trường) là để sử dụng nhất để dự báo giả trị 
tương lai của baht? Tại sao? 


c€.. VDEC đang xem xét hoặc là sử dụng tỷ giá giao ngay hiện tại hoặc là tỷ giá kỳ hạn đề dự 
báo giá trị tương lai của baht. Hiện giờ tỷ giá kỳ hạn cho thấy một khoản chiết khấu lớn. 
Bạn có nghĩ rằng tỷ giá giao ngay hoặc tỷ giá kỳ hạn sẽ cho ra một kết quả dự báo dựa 
trên cơ sở thị trường tốt hơn hay không? 


d. Tỷ giá kỳ hạn hiện tại cho kỳ hạn 90 ngày là $0,021. Dựa trên dự báo theo thị trường 


bằng cách sử dụng thị trường kỷ hạn, thì đồng baht sẽ giảm giá bao nhiêu % cho quý sắp 
đến? 
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e._ Giả.dụ răng dự báo kỹ thuật được cho là chính xác hơn dự báo dựa trên cơ sở thị trường 
trong những tuần gần đây. Hiện tượng nảy cho thấy điều gì về thị trường hiệu quả đối với 
tỷ giá baht và đôla? Bạn có nghĩ răng điều này có nghĩa là phân tích kỹ thuật sẽ luôn luôn 
có ưu thế so với các kỹ thuật dự báo khác trong tương lai hay không? Tại sao và tại sao 
không? 

[_ Phân trăm thay đổi kỳ vọng trong giá trị của đồng baht cho quý kế tiếp trên cơ sở dự báo 
cơ bản là bao nhiêu? Giá trị dự kiến của đồng baht bằng cách sử dụng kỹ thuật này là bao 
nhiêu? Nếu giá trị của đồng bahi 90 ngày sau hoá ra lại là $0,022, thì kỹ thuật nào là 
chính xác nhất? (sử dụng sai số tuyệt đối như là % của giá trị thực hiện đẻ trả lời cho 
phần cuối của câu hỏi này). 

g. Bạn có nghĩ rằng kỹ thuật mà bạn đã xác định trong câu 6 luôn luôn là chính xác nhất hay 
không? Tại sao và tại sao không? 
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CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


l. e@ 6. d II. a 
2: 8 7. 12. a 
3. d 8. b 13. a 
4. c 9. a 14. b 
5. b 10. a 

CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


I. Lãi suất 4 năm ở Mỹ = (1+0,07)4 = 131,08% hay 1,3108. Lãi suất Mexico 4 năm = (1+0,20)4 
= 207.36% hoặc 2,0736, 


Phần bù p= (I+i,XI+ij)— I = 1,3108/2,0736 —- 1 = 0.3679 = 36,79% 


2. Tỷ giá kỳ hạn của đồng peso sẽ đánh giá cao hơn tỷ giá giao ngay tương lai bởi vì tỷ giá giao 
ngay sẽ giảm vào cuỗi mỗi tháng. 

3. Thị trường hiệu quả dạng vừa phải vì giá trị tiền tệ không điều chỉnh ngay lập tức đổi với 
thông tin công cộng hữu ích. 
($0, 80 — $0,821) 


5. Đô la Canada : 
q $0,82 


~ 2,44% 


Đông yen Nhật : A02, SIỆ2 2202 BÌICC 9,09%, 
$0,011 


Dự báo đồng đôla Canada có sai số lớn hơn đồng yen Nhật. 


6. Đồng peso dự kiến sẽ giảm giá bởi vì tỷ giá kỳ hạn của đồng peso sẽ thể hiện một khoản 
chiết khấu. Như vậy dự báo xuất phát từ tỷ giá kỳ hạn sẽ ít hơn tỷ giá giao ngay, điều này hàm ý 
đồng peso giảm giá. 

7. Dự báo tiền tệ chịu mức độ sai số cao hơn. Như vậy, nếu thành công của một dự án rất nhạy 
cảm với giá trị tương lai của của đồng bolivar, điều này rất nhiều bắt trắc. Dự án này có thê dễ 
đàng đảo ngược bởi vì giá trị tương lai của đồng bolivar là không chắc chắn. 
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ỨNG DỤNG EXCEL ĐỀ GIẢI BÀI TẬP 


_. 


áu=s 


¬._ 


Bài 32 : Đề có thể giải quyết được yêu cầu của bài tập này chúng ta cần nhờ đến phần mềm 
Excel đẻ thực hiện phân tích hồi quy. Với mô hình hỏi quy cho sẵn, việc tính toán sẽ rất dễ đàng 
dựa trên dãy số liệu đã có. Để có thể biết cách dùng Excel phân tích hồi quy các bạn có thê xem 
Phụ lục Ï - Sử dụng Excel cho phân tích hôi quy trong sách Tài chính quốc tế. 


Các bạn nhập các sô liệu bên trên vào phần mềm Excel và tiến hàng tính toán sẽ thu được kết 
quả trên màn hình như sau : 


EẦhiciosolt lxeel Doukl 


HỚỂ] Đế ĐẤU Vm Set Pựmet Tools Da Mjndow  Hep ï #in„P 2 
d4 3 địa đc l2 / 2' ME 214 MA) 0% cự 
† VMI-Tknes xỊ  B/ “ESs... $ + N8 9, >xư AxV 

E5 * & “Huế 


H h Ệ đề Suy Vy DN sai Ề "= t*ế Tên ' S : A | ï : | ù No 


: 1 Bết qui bởổi quy 


:Ạ X Varinble I Line Fì 
- Ñvgresxion SIatitfirs 
, $ Multiple R 0.989228113 
_ 3 |R.Sauaœ 0978572259 E—_] 
_6 .Adjuszrd RSqu Q.976051348 > 
.Ï Sandard Emoc (002102882 

8 Obs=rvauons 20 

9. X Variabie | 
.lÒ ANOVA 
FHI ở Mi MS LÄ gnfẴanc« F 
- 12 Regression 2 0003433 0.001717 388.182 65IE.15 Normal Prolxrbili 
13 Residual I7 7.52E05 4.42E06 
:14 Tom] 19 O003508 
15 NHÀ 
II, Cocficng _ tndnrd Err_— ¡ Sát ——P-vakee Lower 93%®1ppér 9$$bower 93.O%pper 05,0% ° k Š 
: |? Tutercept 000012172 0000517 0821382 04227959 -000Ó67 0001516 000067 O001316 -002 té ** Sở ®* kh .* xÃ 
:18 X Vnrinbie E (0154483 0107729 -700165 212E06 096166 -052724 098166 -0.52704 Ò04 N: 

:19 X Ynriabke 2 (04465%63 O201052 (267889 0792005 -O32012 0478042 -0237032 047224) đan Bé 
:10. 
Hà 
1A, 

ị |. NEIDUAP GUTPUT PROBARBII1TY OUTPUT.. Ñ Varinble 2 Line 
¡19 _ Gbxcrvmion  Predkwed VY Reruual P«rcentDc H 

TÁC TC CC + nWYTAI (L3 NHA 25 „aữ112 NUNG 300% -T v 
4 4p sí\ Sheetk1 Set: Seet2 ¿ Shget3 / |‹ mí 


Readty NA 
Ear quy # $&._. Xe.» 


:1;8 FM 
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Như vậy. phương trình hồi quy được sử đụng đẻ dự báo phần trăm thay đổi giá trị đồng đô la 
Canada là : 

e,= 0/0004 - 0,75INT, + 0,054INE:;, 


Dấu âm của a; nói lên mối quan hệ nghịch chiều giữa INT, và giá trị đô la Canada (đô la Canada 
tăng giá) trong khí đó dấu dương của a; cho thấy quan hệ cùng chiều giữa INF,¿ và giá trị đô la 
Canada (đê la Canada giảm giả). : 
Đẻ dự báo phản trăm thay đổi giá trị đòng đô la Canada trong tháng tới cần phải đánh giá INF,.. 
Giả sử rằng INF,¡ là 1% trong khi đó INT, không biết trước ở đầu thời kỳ và do đó buộc phải 
dự báo. Giả sử rằng B&M đã triển khai phân phối xác suất cho INT; như sau: 


Xác suất Dự báo 
30% -l⁄4 
50% -2%⁄9 
20% -3%0 
100% 


Một dự báo riêng biệt của e, có thể được triên khai từ mỗi kết quả dự báo của IẤNT, như sau: 


Dự báo INT —— Dựbáo«, Xác suất 
-1% 0,04% + (-0.75) (-1%) + 0.054 (1%) = 0,84% 30% 
- 2% 0,04% + (-0.75) (-29%) + 0,054 (1%) = 1,59% 50% 
- 39 0.04% + (-0.75) (-3%) + 0,054 (1%) = 2,34% 20% 


Kết luận : trong tháng tới đô la Canada có thể tăng giá theo những trường hợp sau : 


Xác suất €y 
30% 0,84% 
50% 1,59% 
20% 2,34% 


100% 


— 


® 


œ 


b2 


`. @ n8 


3 


15 
ĐO LƯỜNG ĐỘ NHẠY CẢM 
ĐÓI VỚI CÁC DAO ĐỘNG TỶ GIÁ 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


- Một sô người cho răng không cần thiết phải xem xét rủi ro tỷ giá. Câu nào trong số các câu 


sau đây KHÔNG phải là tranh luận về vấn đề trên? 


. Tranh luận về ngang giá sức mua 


Tranh luận về phòng ngừa rủi ro 


. Tranh luận về ngang giá lãi suất 


Tranh luận về đa dạng hoá tiễn tệ 


. Tất cả những câu trên đều là những tranh luận về sự không cần thiết 


- Một trong những tranh luận về rủi ro tỷ giá không cần thiết, là do các MNC đa dạng hoá tiền 


tệ ở nhiều quốc gia trên thế giới. Chính vì thể, giá trị của chúng không bị tác động bởi các 
thay đổi trong tỷ giá do tác động bù trừ lẫn nhau. Câu nào cho thấy những tranh luận trên? 
Tranh luận về ngang giá sức mua 

Tranh luận về phòng ngừa rủi ro 

Tranh luận về ngang giá lãi suất 


. Tranh luận về đa đạng hoá tiền tệ 


Không câu nào đúng 


- Độ nhạy cảm trong các báo cáo tài chính hợp nhất của một MNC đối với các dao động tỷ giá 


là loại nhạy cảm nào sau đây? 
Kinh tế 
Chuyên đổi 


. Giao dịch 


Không câu nào đúng 


- Độ nhạy cảm chuyên đổi phản ánh độ nhạy cảm của 

- Các hoạt động ở nước ngoài của công ty đối với những biến động tỷ giá 
b, 
€, 
d, 


Doanh thu ở nước ngoài đối với các biến động tỷ giá 
Các báo cáo tài chính của công ty đối với các biến động tỷ giá 
Dòng tiền của công ty đối với các biến động tỷ giá 
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. Trong suốt năm tới, một MNC kỳ vọng dòng tiền thu vào bằng bảng Anh là £10.000, chỉ ra 


. =£ 5.000, Sfr10.000, p500.000 
, +£5.000, -Sfr10.000, +p 500.000 
. -£7.500 trên bảng Anh, +$7.500 trên franc, +$ 100.000 trên peso 


. MNC vẫn tôn tại độ nhạy cảm peso, bảng Anh và franc 


. Sử dụng phương pháp kế toán 


. Các địa phương của các công ty con ở nước ngoài 


. Độ nhạy cảm giao dịch không phụ thuộc câu nào ở trên 


. Độ nhạy cảm kinh tế đối với rủi ro tỷ giá đo lường 


là £15.000, tỷ giá bảng Anh là £1,50. Công ty kỳ vọng dòng tiền thu vào bằng franc Thuy sĩ 
là Sfr30.000 và chi ra S#20.000, tỷ giá franc Thuy sĩ là $0,75. Công ty kỷ vọng dòng tiền thu 
vào bằng đồng peso Mehyco là p1.000.000 và chỉ ra là p1.500.000, ty giá đồng peso là $0,20. 
Kết quả nào sau đây cho thầy độ nhạy cảm giao dịch của MNC. 


-$7.500 trên bảng Anh, +§7.500 trên franc, -$ 100.000 trên peso 


Không câu nào đúng 


Sử dụng thông tin trong câu hỏi trên, MNC ky vọng đồng franc Thuy sĩ và bảng Anh có 
tương quan phủ định hoàn toàn trong suốt năm này và đồng peso có tương quan bằng 0 với 
đồng bảng Anh và franc. Độ nhạy cảm giao dịch của MNC là: 


Bảng Anh và anc bù trừ nhau, chỉ còn lại peso có nhạy cảm giao dịch 


MNC không có độ nhạy cảm bởi vì đã chuyên tiền tệ sang đôla 
Không câu nào đúng 


Độ nhạy cảm giao dịch KHÔNG phụ thuộc vào câu nào trong số các phát biêu sau. 


Tỷ phần kinh doanh của các công ty con ở nước ngoài 
Độ nhạy cảm giao dịch phụ thuộc vào tất cả các câu trên 


Mức độ mà giá trị công ty bị ảnh hưởng bởi biến động đã biết trước của tỷ giá 

Mức độ mà giá trị công ty bị ảnh hưởng bởi biến động không dự kiến được của tỷ giá 

Tác động của biến động tỷ giá lên báo cáo tài chính của công ty 

Tác động của biến động không dự kiến được của tỷ giá lên giá trị các khoản nợ định danh 
băng ngoại tệ 


Một công ty có mức cầu co giãn cao đối với sản phẩm của công ty 

Sẽ không có khả năng vượt qua được chỉ phí tăng do những thay đôi bất lợi trong tỷ giá nếu 
không giảm bớt số lượng hàng bán 

Có khả năng tăng giá do những thay đổi bất lợi trong tỷ giá mà không cần giảm bớt số lượng 
hàng bán 
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c. Có thể dễ dàng chuyển chỉ phí tăng cho người tiêu dùng 
đ. Tất cả đều đúng 


10. Giả dụ một công ty Mỹ có tài sản ở Anh, giá trị tài sản của chúng tính theo đồng tiền ở địa 
phương là ngẫu nhiên. Để cho đơn giản, giả sử chỉ có 3 tình huống của nền kinh tế và mỗi 
tình huống đều có xác suất bằng nhau. Giá trị tài sản này tại Anh tương lai tính theo đồng 
tiền địa phương (P”) tương ứng với tỷ giá tương lai được xác định, phụ thuộc vào các tình 
trạng của nền kinh tế. 


[meisfs] XexE[ y_JTS— 
+ TT lmerlmam 


Phát biểu nào sau đây là ĐỨNG nhất? 

a. Công ty không gặp rủi ro tỷ giá do giá cả của tài sản và tỷ giá có tương quan phủ định. 

b. Công ty gặp phải rủi ro tỷ giá đáng kể do Biá cả của tài sản và tỷ giá có tương quan xác định. 
c. Độ nhạy cảm đối với rủi ro tỷ giá có thể phòng ngừa hoàn toàn bằng các công cụ phái sinh để 
bán đồng bảng Anh 

d. Do giá theo một bước đi ngẫu nhiên, vì thế không thể phòng ngừa rủi ro 


11. Giả đụ một công ty Mỹ có tài sản ở Anh, giá trị tài sản của chúng tính theo đồng tiền ở địa 
phương là ngẫu nhiên. Để cho đơn giản, giả sử chỉ có 3 tình huỗng của nền kinh tế và mỗi 
tình huỗng đều có xác suất bằng nhau. Giá trị tài sản này tại Anh tương lai tính theo đồng 
tiên địa phương (P”) tương ứng với tỷ giá tương lai được xác định, phụ thuộc vào các tình 
trạng của nền kinh tế. 


SxP” 


Phát biểu nào sau đây là ĐỨNG nhất? 

a. Công ty không gặp rủi ro tỷ giá do giá cả của tài sản và tỷ giá có tương quan phủ định 

b. Công ty gặp phải rủi ro tỷ giá đáng kể do giá cả của tài sản và tỷ giá có tương quan xác định 
©. Độ nhạy cảm đối với rủi ro tỷ giá có thể phòng ngừa hoàn toàn bằng các công cụ phái sinh để 
bán đồng bảng Anh ` 

đ. Do giá theo một bước đi ngẫu nhiên, vì thế không thể phòng ngừa rủi ro 
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12. Giả dụ một công ty Mỹ có tài sản ở Anh, giá trị tài sản của chúng tính theo đồng tiền ở địa 
phương là ngẫu nhiên. Để cho đơn giản, giả sử chỉ có 3 tình huống của nền kinh tế và mỗi 
tình huống đêu có xác suất bằng nhau. Giá trị tài sản này tại Anh tương lai tính theo đồng 
tiền địa phương (P) tương ứng với tỷ giá tương lai được xác định, phụ thuộc vào các tình 
trạng của nền kinh tế. 


Phát biểu nào sau đây là ĐỨNG nhất? 

a. Công ty không gặp rủi ro tỷ giá do giá cả của tài sản và tỷ giá có tương quan phủ định hoàn toàn 

b. Công ty gặp phải rủi ro tỷ giá đáng kể de giá cả của tài sản và tỷ giá có tương quan xác định 
hoản toàn 

c. Độ nhạy cảm đối với rủi ro tỷ giá có thể phòng ngừa hoàn toàn bằng các công cụ phái sinh để 
bán đồng bảng Anh 

d. Do giá theo một bước đi ngẫu nhiên, vì thể không thể phòng ngừa rủi ro 


13. Nếu đồng nội tệ mạnh lên hoặc dự kiến trở nên mạnh lên: 

a. Công ty có thể chọn địa điểm các chỉ nhánh sản xuất tại một quốc gia nước ngoài có chi phí 
sản xuất thấp do đồng tiền được định dưới giá hoặc do các yếu tổ sản xuất có giá rẻ 

b. Công ty có thể cắt giảm các chi phí R&D cho đến khi tình trạng tỷ giá được cải thiện 


c. Công ty nên từ bỏ bớt các hoạt động kinh doanh quốc tế và tập trung vào thị phần trong 
nước 


14. Một công ty hoàn toàn kinh doanh nội địa, với chỉ phí sản xuất và doanh số chỉ xảy ra trong nước, 
a. Gặp phải rủi ro tỷ giá do có các nhà cạnh tranh quốc tế tại thị trường trong nước 

b. Không gặp phải rủi ro tỳ giá 

c. Không nên phòng ngừa rủi ro 

d. bvàc đều đúng 


15. Độ nhạy cảm chuyên đổi đo lường 

a. Mức độ giá trị của một doanh nghiệp chịu tác động bởi những thay đổi đự kiến trong tỷ giá 

b. Mức độ mà giá trị của một doanh nghiệp chịu tác động bởi những thay đổi không dự kiến 
trong tỷ giá 

c.. Tác động của những thay đổi trong tỷ giá đến các báo cáo tài chính hợp nhất của MNC 


d. Tác động của những thay đổi không dự kiến trong tỷ giá đối với các khoản nợ được định 
danh bằng đồng tiền nước ngoài 
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16. Trong những trường hợp nào của các báo cáo tài chính hợp nhất của một MNC không lãi 
cũng không lỗ do việc điều chỉnh trong việc chuyên đổi không tác động đến dòng tiền? 

a.. Phương pháp bằng tiền/không bằng tiền 

b.. Phương pháp tỷ giá hiện hành 

c.. Phương pháp tiền tệ/không tiền tệ 

d. Phương pháp liên tục theo thời gian 


17. Trong rất nhiều trường hợp, không có khả năng loại bỏ hoàn toàn cả hai độ nhạy cảm giao 
dịch và chuyên đôi. Nêu phát sinh một mâu thuẫn như thế, độ nhạy cảm nào là quan trọng 
nhật để quản lý có hiệu quả? 

Độ nhạy cảm chuyên đồi 

Độ nhạy cảm giao dịch 

Độ nhạy cảm kinh tế 

Không câu nào đúng 


PBóo 


18. Trong suốt thời kỳ mà đồng nội tệ tăng giá, các nhà xuất khẩu sẽ ở trong tình trạng 
a.. Mất tính cạnh tranh 

b. Tăng tính cạnh tranh 

c. Khả năng sinh lợi nhiều hơn 

d._ Tăng tính thanh khoản 


19. Độ nhạy cảm tăng lên bởi vì tính biến động của tiền tệ sẽ làm thay đổi doanh 
thu và chỉ phí trong tương lai của công ty. 


a. Giao dịch 
b.. Hoạt động 
c. Chỉnh trị 

d. Chuyển đổi 


20. Khi đồng nội tệ tăng giá thì vẫn đề chủ yếu của một công ty nội địa là mức độ 


của công ty. 
a. Thị phân 
b. Đa dạng hoá sản phẩm 
c.. Kế hoạch tiếp thị 
d.. Khả năng linh hoạt của giá bán 


21. Đề đối phó với tính bất ôn của tỷ giá, việc phát triển một chiến lược giá phải chỉ ra được hai 
vấn đề chính là 
4. lưa chon và phân khúc thi trràng 


172 Chương 13: Đo lường độ nhạy cảm đối với các dao động tỷ giá 
K.14..2I000 21105 11411-24000400.s6x4lebsb bi. vác Vnurbod mua LuiBiaeioiBhelthiakxUmeseelia kh ~550 ca SE SEO HDD DDDDDDDG II GV... 


món ØP 


co: 


thị phần và lựa chọn thị trường 
thị phần và lợi nhuận biên 
thị phần và phân khúc thị trường 


. Độ co giãn của cầu theo giá càng thì động cơ giảm giá để tăng đoanh số càng 
Nhỏ, lớn 
Nhỏ, nhỏ 
Lớn, nhỏ 


Lớn. lớn 


Trong suốt thời kỳ mà tỷ giá hối đoái bất ồn, các công ty kinh doanh các mặt hàng 
sẽ chịu rủi ro tỷ giá cao hơn các công ty kinh doanh các mặt hàng 


có nhu câu thấp, nhu câu cao 


có mức cung thấp, mức cung cao 


-không đa dạng hoá, đa dạng hoá 


đa dạng hoá, không đa dạng hoá 


. Một đồng đô la yếu sẽ 
_ tạo áp lực cho các nhà xuất khẩu Mỹ tăng giá bán sản phẩm tính bằng ngoại tệ 


cho phép các nhà nhập khẩu Mỹ giảm chỉ phí bằng đô la 
cho phép các nhà xuất khâu Mỹ tăng lợi nhuận biên 
mắt thị phần ở nước ngoài của các nhà xuất khâu Mỹ 


. Một công ty sản xuất sản phẩm không đa dạng hoá và cạnh tranh với một đối thủ đa dạng 


hoá trong môi trường toàn cầu sẽ đối diện với tính co giãn của cầu theo gia đối 
với sản phẩm của họ và có khả năng lĩnh hoạt giá : 
cao, thấp 

thấp, thấp 

thấp, cao 

Cao, cao 


- Một phân ứng thích hợp của các nhà xuất khâu Mỹ khi đồng đô la tăng giá là 


tăng giá bán tính bằng ngoại tệ nêu như đô la tăng giá được dự kiến là tạm thời và chỉ phí để 
chiếm lĩnh lại thị phân là nhỏ. 

chuyển một số nhà máy ra nước ngoài nếu như đô la tăng giá được dự kiến là sẽ tồn tại 
trong một thời gian đài. 


J1. 


ĐÐB.98 CC ĐP 


R8 ơ g 
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giữ giá bán tính bằng ngoại tệ có định nếu như cầu co giãn nhẹ. 
tất cả các câu trên đều đúng. 

ø 
Volkswagen gần như bị phá sản vào năm 1973 bởi vì 


Họ bị lâm vào tình trạng phải cân đối bù trừ giữa rủi ro tỷ giá cùng với cầu trúc doanh thu, 
chỉ phí và cầu trúc nợ. 


Họ đánh cược trên giá trị đồng đô la. 
Niêm yết giá bán xe băng đô la. 
Tất cả các câu trên đều đúng. 


. Giả sử Apple bán máy Mactintosh ở Thuy Sỹ với giá 5.500 franc Thuy Sỹ với tỷ giá là 


SFrl=$0,68. Nếu tỷ giá tăng lên $0,71 thì giá bán mà Apple sẽ tính là bao nhiêu để giữ 
nguyên doanh thu băng đô la. 


5.147 franc 
6.361 franc 
5.743 franc 
3.268 franc 


. Đề đối phó với sự tăng giá của đồng yên, Toyota sẽ 


Dầu tư vào các nhà máy sản xuất ở Mỹ 


- Tăng đầu tư cho hoạt động nghiên cứu và phát triển 


Ngưng thực hiện các mẫu xe mới cho phân khúc thấp của HN trường 
avàb 


. Sản phẩm nào sau đây được hưởng lợi từ sự giảm giá của đồng đô la? 


Bộ vi xử lý high-end của Hewlett — Packard vốn chịu sự cạnh tranh rất nhỏ. 
Xe hơi Chevrolet, có tính co giãn của cầu theo giá rất cao. 

Xe hơi Mercedes-Benz, có cầu không co giãn theo giá. 

Các máy móc của Nhật. | 


. Ngành sản xuất động cơ phản lực cho máy bay đòi hỏi sự cắt giảm chỉ phí rất lớn. Pratt & 


Whitney, một nhà sản xuất động cơ phản lực lớn của Mỹ phải đối phó với sự cạnh tranh gay 
gắt từ Rolls — Royce, một nhà sản xuất động cơ của Anh. Cách nào sau đây là tối ưu cho 
P&W đề đổi phó với sự tăng giá khoảng 50% của đồng đô la gần đây? 


Gia tăng đầu tư cho hoạt động nghiên cứu - phát triển và cắt giảm chỉ phí. 


. Chuyên một vài dây chuyển sản xuất ra nước ngoài. 


Tăng giá bằng ngoại tệ của các động cơ bán ở nước ngoài. ' 
mua đô la kỳ hạn. 
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32. 


mon ơĐP 


34. 


35. 


36. 


31. 


Các sản phẩm có vòng đời ngắn có thể làm tăng khả năng quản trị rủi ro tỷ giá bằng cách 
cho phép công ty ` 

hợp nhất, sát nhập để cập nhật công nghệ cho sản phẩm 

đáp ứng một cách nhanh chóng các điều kiện thay đổi của thị trường 

giảm tính co giãn của cầu theo giá 


Tất cả các câu trên đều đúng 


. Mức độ mà hiện giá các dòng tiền đài hạn trong tương lai có khả năng bị tác động bởi các 


đao động tỷ giá được xem như là độ nhạy cảm giao dịch đôi với tỷ giá. 
Đúng 
Sai 


Nếu đồng tiền địa phương lên giá và xuất khâu của công ty được định danh bằng đồng tiền 
địa phương, công ty sẽ kỳ vọng dòng tiên thuần từ các giao dịch giảm. 

Đúng 

Sai 


Một công ty không có các đòng tiền vào và ra ở nước ngoài (công ty nội địa thuần tuý) đễ bị 
tổn thương đối với độ nhạy cảm kinh tế. 

Đúng 

Sai 


Một phương pháp đo lường độ nhạy cảm giao dịch của MNC là phân loại dòng tiền thành 
các khoản mục báo cáo thu nhập khác nhau và giải thích một cách chủ quan mỗi khoản mục 
trên cơ sở dự báo tỷ giá. 

Đúng 

Sai 


Hầu hết các nhà phân tích đồng ý rằng độ nhạy cảm chuyển đổi là thích hợp nhất trong số 
các loại nhạy cảm. 

Đúng 

Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Chúng ta thấy rằng các cô đông có thể đa dạng hóa rủi ro tỷ giá của các công ty riêng biệt 
bằng cách đầu tư vào nhiều công ty khác nhau thế thì tại sao các công ty lại quan tâm đến rủi ro 
tỷ giá? 
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2. Tại sao một công ty lại chỉ xem xét kỹ lưỡng dòng tiên “ròng” của mỗi ngoại tệ khi đánh giá 
độ nhạy cảmsiao dịch đối với rủi ro tỷ giá? 

3. Các nhân tố nào tác động đến mức độ nhạy cảm giao dịch đổi với rủi ro tỷ giá? Hãy giải thích 
các đặc điểm của mỗi nhân tố sẽ làm giảm độ nhạy cảm giao dịch như thế nào? 

4. Một công ty của Mỹ xem xét việc nhập khẩu hàng hoá mỗi tháng từ Canada hoặc Mehyco. 
Chất lượng 2 nguồn cung ứng này là như nhau. Khi công ty đồng ý tham gia vào hợp đồng này, 
công ty có trách nhiệm phải thực hiện chúng ít nhất trong vòng 3 năm. Dựa trên những dữ kiện 
hiện tại, số tiền đôla mà công ty phải trả (gồm cả chi phí vận chuyển) là như nhau. Công ty 
không gặp phải độ nhạy cảm nào khác đối với những thay đổi trong tỷ giá. Giả dụ rằng công ty 
không thích đương đầu với rủi ro tỷ giá, lựa chọn nảo là thích hợp nhất? Giải thích. 


5. Hiện một công ty của Mỹ xuất khẩu hàng hoá mỗi tháng sang Mehyco. Hàng hoá được tính 
bằng đồng peso. Khi công ty nhận được nguyên liệu từ nguồn cung ứng, sau đó nhanh chóng 
sản xuất tại Mỹ và xuất khâu. Hiện tại, không có độ nhạy cảm nào khác đối với tỷ giá. Bạn có 
cơ hội lựa chọn mua vật tư từ Canada, từ Mehyco, hoặc tại Mỹ. Chất lượng và chỉ phí dự kiến 
từ 3 nguồn ứng trên là như nhau. Bạn thích lựa chọn nguồn cung cấp nào nhất? Giả dụ rằng bạn 
mong muốn rủi ro tỷ giá là thấp nhất. 

6. Hệ số tương quan của các đồng tiền có ôn định một cách hoàn hảo theo thời gian hay không? 
Hãy giải thích? 

7. Nếu một công ty có các khoản phải thu ròng bằng một vài loại ngoại tệ có mối tương quan 
xác định cao với nhau, điều này hàm ý gì về tổng thể mức độ nhạy cảm giao dịch đối với rủi ro 
tỳ giá của công ty? 
8. Công ty xuất khâu Salem nhập hoá chất từ Mỹ và sau đó chế biến thành được phẩm đề xuất 
khẩu sang Canađa. Salem định giá bán bằng đồng đôla Canađa và quan tâm đến việc các khả 
năng đồng đôla Canađa giảm giá dài hạn so với đồng đôla Mỹ. Công ty thường xuyên phòng 
ngừa rủi ro độ nhạy cảm bằng các hợp đồng kỳ hạn ngắn, nhưng phương thức này vẫn không 
cách ly được khuynh hướng tiềm ấn giảm giá liên tục của đồng đôla Canađa. Làm thế nào để 
Salem có thẻ cân bằng những tác động từ độ nhạy cảm tạo ra từ các hoạt động kinh doanh xuất 
khâu? 


9, Sử dụng thông tin từ câu hỏi trên, hãy giải thích những bắt lợi có thể có từ việc cân bằng các 
độ nhạy cảm tạo ra từ hoạt động xuất khẩu? 

10. Sự tăng giá đồng nội tệ của một công ty nhìn chung sẽ tác động như thế nào đến dòng tiền 
thu vào của công ty đó? Tại sao? 

11. Sự giảm giá đồng nội tệ của một công ty nhìn chung sẽ tác động như thế nào đến dòng tiền 
chị ra của công ty đó? Tại sao? 

12. Các nhân tố nào ảnh hưởng đến độ guyo cảm chuyển đổi đối với rủi ro tỷ giá? Hãy giải 
thích mỗi nhân tổ ảnh hưởng đến độ nhạy cảm chuyên đổi như thế nào? 

13. Sử dụng thông tin từ câu hỏi trước, nhưng giá xuất khẩu sang Mehyco tính bằng đồng đôia 
và sử dụng nguồn cung ứng vật tư từ Mỹ. Giải pháp này có loại trừ được rủi ro không? 
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14. Làm thể nào một công ty Mỹ có thẻ sử dụng phân tích hỏi quy đề đánh giá độ nhạy cảm 
kinh tế đổi với những đao động trong giá trị đồng bảng Anh? 


15. Giả dụ rằng đồng đô la dự kiến sẽ mạnh lên so với đồng euro trong vài năm sắp đến. Hãy 
giải thích điều này sẽ tác động như thế nào đến báo cáo thu nhập hợp nhất của một công ty đa 
quốc gia Mỹ có nhiều công ty con ở Châu Âu. 

16”. Giả sử bạn là nhân viên của một MNC lớn, công ty yêu cầu bạn đánh giá độ nhạy cảm 
giao dịch đối với rủi ro tỷ giá. Dòng tiền dự kiến của công ty trong năm sắp đến thẻ hiện trong 
bảng sau đây : 


————————— ——_——- CC CC CC 


Các loại tiền Tổng cộng Tổng cộng Tỷ giá hối 
dòng tiền thuvào  dòngtiểnchira  đoái hiện nay 
Đồng krone Đan Mạch DK 50.000.000 DK 40.000.000 $0,15 
Đẳng bảng Anh £2.000.000 £1.000.000 $1,50 


Giả dụ rằng những dao động trong giá trị đồng krone Đan Mạch và đồng bảng Anh có mỗi 
tương quan xác định cao. Bạn hãy đánh giá độ nhạy cảm giao dịch đối với rủi ro ty giá của công 
ty và chứng minh câu trả lời của bạn. 


17. Giả dụ rằng đồng đôla dự kiến sẽ mạnh lên trong nhiều năm sắp đến so với đồng euro. Hãy 
giải thích xem báo cáo lợi nhuận hợp nhất một MNC của Mỹ có các công ty con tại Châu Âu. 


18. Một MNC Mỹ có công ty con hoạt động tại Anh. Công ty kỳ vọng đồng bảng Anh giảm giá 
trong năm nay. Hãy giải thích độ nhạy cảm chuyển đổi của MNC Mỹ. Làm thế nào để công ty 
có thể phòng ngừa độ nhạy cảm này? vã 


13. Một MNC Mỹ có độ nhạy cảm chuyển đổi đáng kể từ các công ty con tại Châu Âu. Giám 
đốc vốn của công ty cho rằng độ nhạy cảm chuyển đổi là không đáng ngại vì thu nhập từ các 
công ty con tại Châu Âu không được chuyển về công ty mẹ tại Mỹ mà được tái đầu tư trở lại 
Châu Âu. Tuy nhiên CFO của MNC, lại có quan điêm ngược lại, ông cho răng vì giá cổ phần 
phụ thuộc rất mạnh vào thu nhập hợp nhất, mà các khoản thu thu nhập này lại phụ thuộc vào tỷ 
giá dùng đề chuyển đôi trong báo cáo lợi nhuận hợp nhất. Theo bạn, ai là người có lý nhất? 


20. Công ty ABC của Mỹ xuất khâu 80% hàng hoá sang các nước Mỹ la tỉnh. Công ty Kalafa 
bán tất cá hàng hoá mà mình sản xuất tại Mỹ, nhưng có một công ty con tại Tây Ban Nha 
thường tạo ra khoảng 20% trong tổng số lợi nhuận của công ty. Bạn hãy so sánh độ nhạy cảm 
chuyển đổi của 2 công ty Mỹ này? 

21. Fischer, Inc xuất khẩu sản phẩm từ Mỹ sang Châu Âu. Công ty có nguồn nguyên liệu và vay 
nợ tại địa phương. Việc đồng curo tăng giá có tác động thế nào đến đòng tiền thuần? Tại sao? 
22. Tại sao thậm chí dòng tiền của một công ty kinh doanh thuần tuý nội địa vẫn chịu tác động 
bởi độ nhạy cảm của tỷ giá? 

~3. Giả dụ một công ty có các hoạt động kinh doanh quốc tế thuê bạn đánh giá độ nhạy cảm 


kinh tế đối với các biến động trong #ÿ giá. Bạn sẽ thực hiện nhiệm vụ này như thế nào? Mô tả . 
„ a thể. 
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24. Bạn hãy đưa ra lập luận : 

a. Tại sao độ nhạy cảm chuyển đổi là quan trọng đối với các MNC? 

b. Tại sao độ nhạy cảm chuyển đổi là không quan trọng đối với các MNC? - 
25. Xem xét một giai đoạn mà đồng đôla Mỹ yếu đi so với đồng curo. Thực trạng này sẽ tác 
động như thế nào đến lợi nhuận báo cáo của một MNC Mỹ có các công ty con hoạt động tại 
Châu Âu? 
26. WaltDisney đã xây dựng một công viên tương tự tại Pháp vào đã khai trương năm 1992. 
Bạn hảy cho biết dự án này có tác động như thế nào đến độ nhạy cảm kinh tế tổng thể của 
Disney đối với các giao động trong tỷ giá? Giải thích. 
27”), Sử dụng thông tin về chỉ phí và doanh thu cho DeKalb Inc dưới đây để xác định các khoản 
mục chỉ phí, doanh thu và lợi nhuận chịu tác động như thế nào bởi 3 kịch bản tỷ giá cho đồng 
đôla New Zealand (NZ$8): (1) NZ$ = $0,50, (2) NZ% = $0,55, và (3) NZ$ = $0,60. (Giả dụ 


doanh số tại Mỹ không bị tác động bởi tỷ giá.). Giả dụ rằng lợi nhuận bằng NZ$ sẽ được 
chuyên về Mỹ vào cuối kỳ. 


Doanh thu và chi phí: DeKalb Inc 
(triệu đôla Mỹ và đôla New Zealand) 


Tại Mỹ Tại New Zealand 
Doanh số $ 800 NZ$ 800 
Giá vốn hàng bán 500 _ 100 
Lãi gộp 300 700 
Chi phí chung 309 0 
Lãi trước thuê và lãi vay 0 700 
Lãi vay 100 0 
Lãi trước thuế $ -100 ‹ NZ$ 700 


28. Công ty Aggie sản xuất hoá chất, xuất khẩu chủ yếu sang Châu Âu, với các đối thủ cạnh 
tranh là các công ty Mỹ. Tất cả các công ty này thu tiền bằng ke? Mỹ. Độ nhạy cảm giao dịch 
có khả năng bị tác động đáng kể nếu đồng euro mạnh lên hay yếu đi? Giải thích. Nếu đồng euro 
yếu đi trong nhiều năm liền, điều gì sẽ xảy ra đối với thị trường hóa chất toàn cầu? 


29. Công ty Longhom sản xuất thiết bị bệnh viện. Hầu hết doanh số là tại Mỹ. Khoảng phân 
nửa chi phí cho các dòng tiền chỉ ra là bằng đông peso Philipine (để chỉ trả các khoản vật tư 
nhập khẩu). Hầu hết các đối thủ cạnh tranh của Longom là các công ty Mỹ không có các hoạt 
động kinh doanh quốc tế. Longhom sẽ bị tác động như thế nào nếu đồng peso mạnh lên? 


30. Lubbock sản xuất hàng trang trí nội thất và không có các hoạt động kinh doanh quốc tế. Các 
công ty cạnh tranh của Lubbock chủ yếu là nhập khâu hàng từ Braxin và sau đó bán lại cho các 
cửa hàng tại Mỹ. Lubbock sẽ bị tác động như thể nào nếu đồng real của Braxin mạnh lên liên tục? 
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31. Công ty Sooner là một công ty bán sỉ của Mỹ nhập khẩu hàng hoá chất lượng cao và bán lại 
cho các cửa hàng trên toàn nước Mỹ. Không có các nhà cạnh tranh nào của công ty phòng ngừa 
rủi ro độ nhạy cảm đối với các biến động tỷ giá. Giám đốc vốn của Sooner đề nghị với ban giám 
đốc rằng hoạt động kinh doanh của công ty sẽ dễ bị biến động nhiều hơn nếu phòng ngừa độ 
nhạy cảm tỷ giá. Dòng tiền của công ty ổn định hơn như thế nào do kết quả của độ nhạy cảm 
cao như thế đôi với các biến động tỷ giá? 


32. Boulder xuất khâu ghế sang Châu Âu (thu tiền bằng đôla) và cạnh tranh với các công ty địa 
phương tại Châu Âu. Nếu ngang gia sức mua tổn tại, tại sao Boulder không nhận được lợi ích gì 
khi đồng euro mạnh hơn? 


33. Công ty Toyota đo lường độ nhạy cảm xuất khẩu đối với tỷ giá đồng yen so với đôia Mỹ. 
Đạn hãy giải thích cách sử dụng phân tích hồi quy như thế nào trong trường hợp này? Hãy nhận 
diện các hệ số hồi quy dự kiến nếu Toyota xuất khẩu hàng chủ yếu sang Mỹ. 


34. Công ty Cornhusker là một nhà xuất khẩu Mỹ, xuất hàng sang Singapore. Công ty muốn 
biết làm thế nào để xác định giá cỗ phân sẽ bị tác động như thế nào do ty giá đôla Singapore 
thay đổi. Công ty tin rằng tác động xảy ra với độ trễ từ I đến 3 quý. Phân tích hồi quy được sử 
dụng như thế nào để đánh giá tác động trên? 


33. Vegas là một công ty Mỹ xuất khẩu chủ yếu sang Canada. Trong quá khứ các hoá đơm thu 
tiền là bằng đôla Canada. Tuy nhiên công ty bị tác động bất lợi khi đôia Canada yếu so với đôla 
Mỹ. Bởi vì Vegas không phòng ngừa rủi ro, các khoản phải thu bằng đôla Canada được chuyền 
sang với một số lượng tương đối nhỏ đồng đôia Mỹ. Sau một vài năm quan sát liên tục các di 
chuyển tiềm ẩn của tỷ giá, Vegas cho gọi các khách hàng đến và yêu cầu họ phải thanh toán các 
hoá đơn bằng đôla Mỹ thay vì đôla Canada. Tại thời điểm này, đôla Canada được định giá 
$0,81. các khách hàng quyết định đồng ý, bởi vì số lượng đôla Canada chuyển sang đôla Mỹ 
khi nhập hàng từ Vegas vẫn còn tương đối nhỏ hơn số lượng đôla Canada cần để mua hàng hóa 
từ các nhà sản xuất tại Canada. Dựa trên những thông tin này, độ nhạy cảm giao dịch của Vegas 
có thay đổi hay không? Độ nhạy cảm kinh tế có thay đổi không? 


36. Cieplak Inc. là một MNC Mỹ gần đây đang mở rộng hoạt: động kinh doanh sang Châu Á. 
Công ty mẹ xuất khẩu hàng sang Châu Á với các khoản phải thu định danh bằng đồng tiền các 
quốc gia Châu Á. Công ty hiện đang có một công ty con kinh doanh tại Malaisia. Bạn hãy đưa 
ra 2 lý do độ nhạy cảm đối với biến động tỷ giá làm cho lợi nhuận của Cieplak giảm sút trong 
suốt thời gian xảy ra khủng hoảng tài chính Châu Á? 


37. Trong suốt thời gian xảy ra cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á, có dư luận cho rằng Trung 
Quốc làm cho đồng nhân dân tệ yếu đi so với: đồng tiền của Mỹ và Châu Âu. Điều này đã làm 
cho các nhà đầu tư phản ứng bằng cách giảm giá cổ phiếu ở các quốc gia Châu Á như Nhật, Đài 
Loan, và Singapore. Bạn hãy đưa ra 2 lý do trực quan giải thích cho một tác động như thẻ. 
Những quốc gia nào ở Châu Á bị tác động nhiều nhất?” - 
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38. Công ty Qincy đánh giá dòng tiền trong 90 ngày tại các công ty con của mình như sau: 


Vị thế thuần cho mỗi loại tiền được đo lường theo Đồng tiền của công ty mẹ 


Công ty con Tiền I Tiền 2 Tiên 3 
A +200 -300 -100 
B +100 -40 -10 
C -18§0 +200 -40 


Xác định độ nhạy cảm hợp nhất thuần của MNC cho mỗi loại tiền. 

39. Công ty St. Paul có các hoạt động kinh doanh tại Mỹ và New Zealand. Công ty đang tìm 
cách đánh giá độ nhạy cảm kinh tế và đã thu thập được các thông tin sau. 

-a. Doanh số tại Mỹ phần nào bị tác động bởi giá trị của đôla New Zealand bởi vì công ty gặp 
phải sự cạnh tranh của các nhà xuất khâu New Zealand. Công ty dự báo doanh số tại Mỹ dựa 
trên 3 kịch bản tỷ giá sau: 


Tỷ giá của NZ$ Doanh số từ hoạt động 
Kinh đoanh tại Mỹ (triệu USD) 
$0,48 $100 
0,50 105 
0,54 110 


b. Doanh số tính bằng đôla New Zealand tại New Zealand định danh bằng NZ$ dự kiến là 
NZ$600 triệu. 


c. Giá vốn hàng bán dự kiến là $200 triệu từ việc mua vật tư tại Mỹ và NZ$100 triệu từ việc 
mua vật tư tại New Zealand. 


d. Chi phí có định là 30 triệu đô la 


e. Biến phí dự kiến là 20% tổng doanh số (tính đến cả doanh số tại New Zealand và chuyên 
sang đôla Mỹ) 


f. Chi phí lãi vay được đánh giá là $20 triệu trên khoản vay hiện hữu tại Mỹ và công ty hiện 
không có khoản vay nào tại New Zealand. Tạo ra báo cáo thu nhập dự kiến cho công ty St. Paul 
cho mỗi kịch bản trong 3 kịch bản tỷ giá. Giải thích lãi trước thuế dự kiến chịu tác động như thế 
nào bởi các biến động tỷ giá? Giải thích công ty có thể cầu trúc các hoạt động kinh doanh như 
thế nào để giảm độ nhạy cảm lợi nhuận đối với các biến động tỷ giá mà không làm giảm khối 
lượng kinh doanh của công ty tại New Zealand? 

40. Baltimore là một MNC Mỹ có 10%% nguồn cung ứng từ các nhà sản xuất dược phẩm tại 
Châu Âu. 60% doanh số là do xuất khẩu sang Châu Âu và được định danh bằng đồng curo. Giải 
thích làm thế nào để công ty có thể làm giảm độ nhạy cảm kinh tế đối với các biến động tỷ giá 
trong đồng euro? 
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41. UVA là một MNC Mỹ có 40% nguồn cung ứng nguyên liệu nước ngoài từ Thái Lan. Công 
ty cũng vay nợ đồng baht từ các ngân hàng Thái và chuyển sang đôla dùng cho các hoạt động 
kinh doanh của công ty. Công ty hiện nhận khoảng 10% doanh số từ các khách hàng Thái, và 
được định danh bằng baht. Giải thích làm thế nào để công ty có thể làm giảm độ nhạy cảm kinh 
tế đối với các biến động tỷ giá? 

42. Albany là một MNC Mỹ có một hợp đồng với chính phủ Úc. Hợp đồng sẽ tiếp tục trong 
nhiều năm và chúng tạo ra hơn phân nửa tổng doanh số của công ty. Chính phủ Úc thanh toán 
cho Albany bằng đôla Úc. Khoảng 10% chỉ phí của Albany dịnh danh bằng đôla Úc và tất cả 
_ các chỉ phí khác tính bằng đôla Mỹ. Giải thích làm thế nào để công ty có thể làm giảm độ nhạy 
cảm kinh tế đối với các biến động tỷ giá? 

43. Khi một MNC tái cầu trúc hoạt động kinh doanh đề giảm rủi ro độ nhạy cảm kinh tế, đôi khi 
công ty bỏ qua vấn để quy mô kinh tế (economies of scale). Giải thích. 


44. Hãy giải thích lợi nhuận từ báo cáo hợp nhất của một MNC bị tác động như thê nào trong 
suốt thời kỳ chăng hạn như cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á? 


45. Hãy giải thích làm thế nào để một công ty có thể phòng ngừa độ nhạy cảm chuyển đổi? 


46. VDEC là một MNC Mỹ có các công ty con hoạt động tại Châu Âu và muốn phòng ngừa rủi 
ro độ nhạy cảm chuyển đổi đối với các biển động trong giá trị đồng euro. Hãy giải thích một số 
hạn chế khi công ty phòng ngừa độ nhạy cảm chuyển đổi? 


47. Nếu một MNC quan tâm tới việc các cổ đông phản ứng như thế nào đối với những thảy đối 
trong lợi nhuận hợp nhất nhưng không thích phòng ngừa rủi ro độ nhạy cảm chuyển đổi, làm 
thế nào để công ty có thể nỗ lực làm giảm phản ứng của các cô đông đối với sự giảm sút trong 
lợi nhuận hợp nhất do kết quả đồng đôla mạnh lên? 


48. Công ty Carlton và Palmer là các MNC Mỹ có các công ty con tại Mehyco cung cấp thiết bị 
y khoa (được sản xuất tại Mỹ) cho các khách hàng khu vực Châu Mỹ. Cả 2 công ty mua hàng 
với giá vốn và bán hàng với phần tăng thêm tính vào trong giá là 90%. Các chi phí hoạt động 
khác của các công ty con là rất thấp. Công ty Carlton có một trung tâm nghiên cứu và phát triển 
tại Mỹ tập trung vào việc nghiên cứu cải tiến kỹ thuật. Công ty Palmer có một trung tâm tương 
tự đặt tại Mehyco. Công ty mẹ của mỗi công ty con phân cấp cho trung tâm nghiên cứu và phát 
triển trên cơ sở hàng năm. Công ty nào phải đương đầu với mức độ cao hơn của độ nhạy cảm 
kinh tế? Giải thích. 

49. Nelson là một MNC Mỹ với doanh số xuất khẩu hàng năm sang Singapore khoảng S$800 
triệu. Đối thủ cạnh tranh chính của công ty là công ty Mez, cũng là một công ty Mỹ, có các 
công ty con tại Singapore tạo ra doanh số hàng năm khoảng S$800 triệu. Tắt cả lợi nhuận sẽ 
được các công ty con tái đầu tư. Công ty nào phải đương đầu với mức độ cao hơn của độ nhạy 
cảm chuyên đổi? Giải thích. 

S0””. Madison là một công ty của Mỹ. Công ty hiện đang có hoạt động kinh doanh quốc tế tại 
châu Âu. Báo cáo thu nhập dự kiến cho năm tới như sau: : 
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Kinh doanh tại Mỹ Kinh doanh tại châu Âu 


(triệu ỨSD) (triệu EUR) 
Đoanh số $ 600 EUR 500 
Giá vốn hàng bán 50 350 
Lãi vay 3 10 
Chỉ phí hoạt động cố định 100 0 
Chi phí hoạt động biên đôi 15% 159% : 


(% của tông doanh số) 


Các giả định về doanh số tại Mỹ tương ứng với kịch bản tỷ giá dự kiến như sau: 


Khả năng xuất hiện tỷ giá của Euro Dự đoán doanh số tại Mỹ (triệu USD} 


$1,10 500 
$1,18 600 
$1,25 650 


Yêu cầu : Xác định các khoản mục doanh thu, chỉ phí và lợi nhuận chịu tác động như thế nào 
bởi các kịch bản thay đổi tỷ giá. 


1. Web site sau đây cho thấy dữ liệu tỷ giá mỗi ngày của nhiều đồng tiền trong các tháng gần 
nhất. Địa chỉ là : 


http://pacific.commerece.ubc.cal/xr/data.hmil 


a. Sử dụng Web site trên để đánh giá tính bất ôn của tỷ giá hàng ngày gần đây của đồng đôla 
Canada và đôla Úc cho 2 tháng gần nhất. Đồng tiền nào có vẻ bất ôn nhiều hơn? Những hàm ý 
gì đối với các công ty Mỹ gần đây có dòng tiền định danh bằng đôla Canada và đôla Úc? 


b. Web site dưới đây cung cấp báo cáo hàng năm của nhiều MNC Mỹ: 


htíp:/'www.reportgallery.com 


Lựa ra các báo này và đưa ra nhận xét của bạn cho những báo cáo nào cho thấy độ nhạy cảm 
giao dịch, độ nhạy cảm chuyển đổi và độ nhạy cảm kinh tế. Tóm lược độ nhạy cảm của các 
MNC dựa trên những nhận xét trên. 


2. Website sau đây cung cấp các báo cáo hàng năm của một số MNC: 


http://reportgallery.com 
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a. Xem báo cáo hàng năm của một MNC theo lựa chọn của bạn. Đưa ra những nhận định liên 
quan đến độ nhạy cảm kinh tế và chuyên đổi. MNC có phòng ngừa rủi ro độ nhạy cảm kinh tế 
và chuyên đổi hay không? Nếu có, thì phương pháp nào được sử dụng đề phòng ngừa? 


b. Website sau đây cung cấp các biến động tỷ giá những tháng gần đây so với đôla Mỹ: 


http://dominostat-usa.øov/econtesf.nsf 


Dựa trên độ nhạy cảm chuyên đổi của MNC mà bạn đã đánh giá ở câu (a) hãy xác định độ nhạy 
cảm của các MNC đối với các biến động bẻ giá của một đồng tiền nào đó (hoặc các đồng tiên) 
diễn biến theo chiều hướng thuận lợi hoặc bắt lợi so với đôla Mỹ trong những tháng gần nhất. 


S 


š 
lờ BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Bài I : Đánh giá độ nhạy cảm đối với tỷ giá 

Công ty VDEC hiện nay xuất khẩu giày trượt vào Thái Lan và nhập khẩu từ Thái Lan một số 
nguyên liệu cần thiết để sản xuất giày trượt. Theo hợp đồng, khách hàng chủ yếu của VDEC ở 
Thái Lan đã cam kết mua 180.000 cặp giày trượt hàng năm với giá cổ định là 4594 baht (THB) 
một cặp. Công ty đang nhập khâu cao su và nhựa từ những nhà cung cấp khác nhau ở Thái Lan 
với giá xấp xi THB 2871 một cặp, mặc dù giá chính xác (tính bằng đồng baht) phụ thuộc vào 
giá thị trường. Công ty nhập khấu vật liệu từ Thái Lan để sản xuất 72.000 cặp giày trượt mỗi 


năm. Quyết định nhập khâu vật liệu từ Thái Lan hầu như khả thi bởi vi giá cao su và nhựa 
không đắt mà chất lượng rất cao. 


Công ty VDEC đã có quan hệ kinh doanh với một nhà cung cấp Nhật Bản. Mặc dù các phân 
tích cho thấy răng vật liệu của Nhật Bản có chất lượng thấp hơn ở Thái Lan, thỉnh thoảng công 
ty cũng nhập khẩu vật liệu từ Nhật Bản nếu giá của những vật liệu này khá rẻ. Hiện nay Mr. 
Indifference, giám đốc tài chính của công ty VDEC đang xem xét khả năng nhập khâu vật liệu 
từ Nhật Bản một cách thường xuyên hơn, cụ thể là ô ông ta muốn giảm độ nhạy cảm đồng baht 
của công ty VDEC bằng cách kết dụng lợi thế về mối tương quan xác định cao của đồng baht và 
đông yên. Vì công ty có dòng tiền vào ròng định danh bằng đồng baht và dòng tiền ra định danh 
bằng đồng yên. nên độ nhạy cảm giao dịch đối với rủi ro tỷ giá của công ty sẽ giảm nếu hai đồng 
tiền này có mối tương quan xác định cao. Nếu VDEC quyết định nhập khẩu vật liệu từ Nhật 
Bản, công ty có lẽ sẽ nhập khâu vật liệu đủ để: sản xuất 1700 cặp giày trượt hàng năm với giá 
#7440 một cặp. 


Mtr. Indifference cũng đang cân nhắc mở rộng sản xuất đến một vài quốc gia khác. Mặc dù ô ông 
ta thích thiết lập một công ty con ở n ngoài, nhưng tập trung trước mắt là gia tăng doanh số 
ngoại tỆ của công ty. Lý do chủ yếu của Mr. Indifference cho quyết định này là tỷ suất lợi 
nhuận đạt được từ việc xuất khẩu và nhập khẩu của công ty VDEC là 25% trong khi đó tỷ suất - 
lợi nhuận từ sản xuất trong nước chỉ đưới 15%. Kết quả là ông ta muốn mở rộng sang nước 
ngoài nhằm mục đích là tăng lợi nhuận cho công ty trong tương lai. 
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Trong khi các hoạt động xuất nhập khẩu hiện nay của công ty VDEC là có lời, Mr. Indifference 
cũng đang cân nhắc mở rộng quan hệ mậu dịch với các quốc gia ở nhiều khu vực khác nhau 
trên thế giới. Một lý do cho quyết định này là các nhà máy sản xuất giày trượt của Thái gần đây 
đã thiết lập các công ty con tại Mỹ. Hơn thể nữa, các nhà máy sản xuất giày trượt của Thái gần 
đây đã nhằm vào thị trường Mỹ băng cách quảng cáo sản phẩm của họ trên internet. Do sự gia 
tăng cạnh tranh từ Thái Lan, nên công ty VĐEC không chắc rằng liệu những khách hàng chủ 
yếu ở Thái Lan có thay đổi cam kết của họ về việc mua một số lượng cô định giày trượt hàng 
năm hay không. Thỏa thuận hiện nay sẽ có giá trị trong 2 năm. Một lý do khác cho VIỆC giao 
dịch với các quốc gia khác (không phải các nước Châu Á) là đồng baht Thái đã giảm giá đáng 
kể trong thời gian gần đây, trong chừng mực nào đó đã làm giảm tỷ suất lợi nhuận của công Vy. 
Doanh số bán giày trượt ở các nước khác với đồng tiền ổn định hơn có thể sẽ gia tăng tỷ suất 
sinh lợi của VDEC. 


Trong khi VDEC sẽ tiếp tục xuất khẩu sang Thái Lan dưới thỏa hiệp hiện hành trong vòng 2 
năm tới, công ty cũng xuất khẩu giảy trượt Sang công ty Jogs, một nhà bán lẻ Anh quốc. Những 
thỏa thuận ban đầu cho thấy rằng Jogs sẽ sẵn sàng cam kết để mua 200.000 cặp “Speedos”, sản 
phẩm chủ yếu của VDEC với giá cô định là £80 một Cặp. 


Mr. Indifference nhận thấy rằng việc mở rộng công ty VDEC sẽ làm gia tăng độ nhạy cảm đối 
với những dao động trong tỷ giá, nhưng ông tin tưởng là VDEC có thể đạt được tỷ suất sinh lợi 
cao hơn thông qua chiến lược ĐỂ rộng này. Ông ta khá quen thuộc với các loại nhạy cảm khác 
nhau đổi với tỷ giá nhưng ô ông ấy yêu cầu bạn, một nhà phân tích tài chính của VDEC, giúp ông 
đánh giá những thay đổi sẽ tác động đến vị thế tài chính của CôNG, ty VDEC như thế nào. Trong 
số những quan ngại khác, Mr. Indifference nhận thấy răng cúc vấn đề kinh tế hiện nay ở Thải 
Lan đã có một ảnh hưởng đến Thái Lan và các nước Châu Á khác. Trong khi hệ số tương quan 
giữa đông tiên các nước Châu Á như đồng yên Nhật, đồng baht Thái nhìn chung không Cao và 
rất bất ôn, những vấn để gần đây đã làm gia tăng hệ số tương quan trong các đồng tiền của các 
nước Châu Á. Ngược lại, hệ số tương quan giữa đồng bảng Anh và đồng tiền các nước Châu Á 
hoàn toàn thấp. 


Đề giúp bạn phân tích, Mr. Indifference đã cung cấp cho bạn số liệu sau đây : 


Các loạitiền Tỷ giá hối đoáikỳvọng Dao động có thể xảy ra 
› trong tỷ giá 
Đồng bảng Anh $1,50 $1,47- §1,53 
Đồng yên Nhật $00083 - $0,0079 - $0,0087 
Đồng baht Thái $0,024 $0,020 - $0,028 


Mr. Indifference đã đưa ra những câu hỏi sau đây mà bạn phải trả lời. 
a. Các loại độ nhạy cảm nào (độ nhạy cảm giao dịch, độ nhạy cảm kinh tế hoặc độ nhạy 
cảm chuyền đôi) mà công ty VDEC phải gánh chịu? Tại sao? 
b. Sử dụng bảng phân cột để đánh giá dòng tiền ròng hợp nhất của công ty VDEC và đánh 
giá dao động của dòng tiền vào và ra ròng của công ty VDEC trong năm sắp đến. Giả dụ 
rằng VDEC thực hiện thỏa thuận với công ty Joøs. 


L84 Chương 13 : Đo lường độ nhạy cảm đôi với các đao động tỷ giá 


c. Nếu VDEC không thực hiện thỏa thuận với công ty Anh quốc và tiếp tục xuất khẩu sang 
Thái Lan, nhập khâu từ Thái Lan và Nhật Bản, bạn nghĩ là hệ số tương quan gia tăng 
giữa đồng yên Nhật và đồng baht Thái sẽ làm tăng hoặc giảm mức độ nhạy cảm giao 
dịch đổi với rủi ro tỷ giá? 

d. Bạn có nghĩ là VDEC nên nhập khẩu vật liệu từ Nhật để giảm độ nhạy cảm đối với rủi rọ 
tỷ giả trong đài hạn hay không? Tại sao? 


e. Giả dụ rằng VDEC thực hiện thỏa thuận với công ty Jogs thì độ nhạy cảm giao dịch tổng 
thể đối với rủi ro tỳ giá sẽ tác động như thế nào? 

f. Khi các nhà máy sản xuất giày trượt của Thái đặt ở Thái Lan bắt đầu nhắm vào thị 
trường giày trượt Mỹ, bạn nghĩ là doanh sỐ Ở Mỹ của công ty VDEC bị ảnh hưởng bởi 
sự giảm giá của đồng baht Thái như thế nào? Bạn có nghĩ là xuất khâu của công ty vào 
Thái Lan và nhập khẩu của công ty từ Thái Lan và Nhật sẽ bị tác động bởi sự giảm giá 
của đồng baht hay không? 


Bài 2: Đánh giá độ nhạy cảm kinh tế 


VDEC đã từng xuất khẩu sang Thái Lan để bỏ sung vào việc sụt giảm doanh số tại Mỹ. Ngoài 
ra, gần đây VDEC đã bắt đầu xuất khẩu cho một nhà bán lẻ tại Anh. Các nhà cung ứng vật tư 
cho VĐEC để sản xuất giày trượt có trụ sở tại Mỹ và Thái. Quyết định sử dụng nguỗn cung ứng 
từ các nhà cung cấp Thái là do tính đến yếu tố chỉ phí và chất lượng. Tất cả các khoản xuất 
khẩu và nhập khẩu của VDEC đều được định danh bằng ngoại tệ có liên quan. Chẳng hạn, 
VDEC chỉ trả bằng baht cho các nhà nhập khẩu Thái. 


Quyết định xuất khẩu sang Thái được hỗ trợ bởi suy diễn cho rằng Thái là một trong số các 
quốc gia có nền kinh tế tăng trưởng nhanh nhất trong những năm gần đây. Ngoài ra, VDEC đã 
tìm thấy một nhà nhập khẩu tại Thái sẵn lòng đồng ý mua mỗi năm 180.000 đôi Speedos, là một 
trong những loại giày trượt có chất lượng cao nhất thể giới. Thoả thuận đã ký kết năm rồi và sẽ 
kéo đài cho 2 năm khác, tại thời điểm mà 2 đối tác có thể thương thảo ký lại hợp đồng. Do có 
thoả thuận này, VDEC bán giày trượt với giá THB4.594 một đôi (xấp xi $100 với tỷ giá hiện 
tại) thay vì với mức giá phô biến là $120. Mặc dù mức giá này cho thấy một chiết khấu đáng kể 
cho mỗi đôi Speedos, chúng vẫn còn một khoản lời đáng kể so với chỉ phí. Bởi vì các nhà nhập 
khấu ở các nước Châu Á không mặn mà lắm với dạng hợp đồng như thé, cho nên đây là một 
nhân tổ mang tính quyết định cho việc lựa chọn xuất khẩu sang Thái Lan. Mặc đù Indifference, 
CFO của VDEC, tin rằng Châu Á là khu vực tiềm năng của thế giới có tốc độ tăng trưởng rất 
cao trong tương lai cho các thị trường sản phẩm thê thao, nhưng gần đây VDEC bắt đầu xuất 
khâu sang Anh cho nhà bán lẻ Jogs. Jogs đồng ý mua 200.000 đôi Speedos mỗi năm với giá có 
định £§0 cho một đôi. 

Năm sau, VDEC dự kiến nhập khâu cao su và plastic từ Thái đủ để sản xuất 80.000 đôi Specdos 
với giá xắp xì 3.000 baht cho mỗi đôi. 

Bạn. với tư cách là một nhà phân tích tài chính của VDEC, đã được Indifference mời đến và 
thông báo rằng các sự kiện gần đây ở các nước Châu Á, về cơ bản đã tác động đến các điều kiện 
kinh tế của các nước Châu Á trong đó có Thái Lan. Chẳng hạn, Mr. Indifference đã cho bạn biết 
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rằng mức độ cao trong tiêu dùng về hàng thể thao, trong đó có giày trượt, đã sụt giảm đáng kẻ. 
Do đó các nhà bán lẻ người Thái có thể không tái ký hợp đồng cho 2 năm tiếp. Ngoài ra bạn 
còn lo lắng rằng các điều kiện kinh tế hiện tại có thẻ làm cho baht giảm giá đáng kể, tác động 
không tốt đến VDEC. 


Mặc dù vậy, Indifference vẫn lạc quan. Ông tỉn tưởng mạnh mẽ rằng cơ hội tăng trưởng ở các 
nước Châu Á vẫn năm trong số các nước có tốc độ tăng trưởng cao nhất khi có những tác . động 
thuận lợi gần đây ở các nước Châu Á. Do đó, Mr Indiffernce vẫn không nghi ngờ gì về việc 
khách hàng Thái sẽ tái ký hợp đồng cho 3 năm tiếp khi hợp đồng đến hạn. Theo quan diễm của 
bạn thì Indifference đã không xem xét hết đầy đủ các yếu tổ tác động đến VDEC. Ngoài ra bạn 
cũng lo răng Mr. Indifference không quan tâm đến tương lai của VDEC tại Thái Lan thậm chí 
khi các nhà nhập khâu Thái sẽ tái ký hợp đồng cho 3 năm khác. Trên thực tế, bạn tin rằng việc 
tái ký hợp đồng mới có thể có những tác động không thuận lợi cho VDEC do mức độ lạm EU 
cao tại Thái. 


Bởi vì Indifference quan tâm đến quan điểm của bạn và bởi vì ông ta muốn đánh giá đệ nhạy 
cảm kỉnh tế tại Thái, ông ta đã yêu cầu bạn đưa ra một phân tích tác động giá trị của baht cho 
lợi nhuận của năm sắp đến để đánh giá độ nhạy cảm kinh tế của VDEC. Bạn đã tập họp được 
các thông tin sau: 


s« _ VDEC dự báo doanh số tại Mỹ 520.000 đôi Speedos với mức giá thông thường: xuất 
khâu sang Thái 180.000 đôi Speedos với giá THB4.594 một đôi; và xuất khẩu sang Anh 
với giá £80 một đôi. 


e - Giá vốn hàng bán cho 80.000 đôi Speedos được hạch toán tại Thái và phần còn lại được 
hạch toán tại Mỹ với giá vốn hàng bán cho một đôi Speedos xắp xỉ khoảng $70. 


se - Định phí là $2.000.000 và biến phí hoạt động, chưa tính trong giá vốn hàng bán, xắp xỉ 
khoảng 11% doanh số tại Mỹ. Tất cả định phí và biến phí hoạt động chưa tính trong giá 
vốn hàng bán được hạch toán tại Mỹ, 


e Những sự kiện gần đây tại Châu Á đã làm tăng tính không chắc chắn về các đồng tiền 
các nước Châu Á một cách đáng kẻ, làm cho rất khó đánh giá giá trị của đồng baht khi 
chuyển doanh số tại Thái sang đôla. Tỷ giá giao ngay hiện tại của baht là $0,022 và tỷ 
giá giao ngay hiện tại của bảng là $1,50. Bạn tạo ra 3 kịch bản và xác định giá trị kỳ 


vọng trung bình: 
Kịch bản Tác động trên giátrjị Giá trị trungbình Giá trị trung bình 
trung bình của baht của baht của bảng Anh 
| Không đổi $0,0220 $1,530 
9) Giảm khoảng 5% $0,0209 $1,485 
3 _ Giảm khoảng 10% $0,0198 $1,500 


se Hiện tại VDEC không có nợ trong câu trúc vốn. Tuy nhiền công ty có thể vay nợ tại 
Thái Lan nếu thiết lập tại đây một công ty con. 


Indifference yêu câu bạn trả lời các câu hỏi sau: 
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a.. VDEC bị tác động như thế nào bởi mức độ cao trong lạm phát tại Thái Lan nếu khách 
hàng Thải tải ký hợp đồng cho 3 năm khác? 


b. Indifference tin rằng nhà nhập khẩu Thái sẽ tái ký hợp đồng cho 2 năm. Bạn có tin 
như thể hay không? Tại sao hoặc tại sao không? Cũng vậy, giả dụ rằng nên kinh tế 
Thái quay trở về mức tăng trưởng cao trước những biến động bắt lợi gần đây. Với giả 
định này, các nhà nhập khẩu Thái sẽ tái ký hợp đồng như thế nào trong 2 năm? | 


c. Với mỗi giá trị có thẻ có của baht Thái và bảng Anh, sử dụng bảng phân cột để thiết 
lập báo cáo thu nhập dự kiên cho năm đến. Mô tả tóm lược mức độ nhạy cảm kinh tế 
của VDEC. 


d. Bây giờ lập lại phân tích của bạn trong câu 3 nhưng giả dụ răng bảng Anh và baht 
Thái có mối tương quan xác định hoàn toàn. Chăng hạn, nếu baht giảm giá 5%, bảng 
Anh củng giảm giá 5%. Với giả định này, VDEC có gặp mức độ cao trong độ nhạy 
cảm kinh tế hay không? Tại sao và tại sao không? 


e. Dựa trên trả lời của bạn ở 3 câu trước, VDEC làm gì để giảm độ nhạy cảm kinh tế đối 
với Thái Lan? : 
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CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 

l. ec 14. a ”Í.. =8 
ca TÚI lộ,. ‹É 28. d 
3. b l6. b 29. d 
4. c 17. b 30. b 
5. d l8. a 3l. a 
6. b 19. b 32. d 
7d 20. d 33. b 
8. b 21. c 34. a 
9,  a 22. d 35. a 
l0. b 23. ©c 36. b 
l},- é 24. ec 37. b 
12. a Z5 2 

13. a 26. d 

CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


4. Nguồn cung ứng từ Canada có ít độ nhạy cảm rủi ro tỷ giá hơn bởi vì đồng đô la Canada ít 
biến động hơn so với đồng peso Mehyco. 


5. Nguồn cung ứng từ Mehyco hấp dẫn hơn bởi vì công ty có thể sử dụng dòng tiền thu vào 
bằng đồng peso đê thanh toán cho các khoản nhập khẩu. 


8. Salem có thể nỗ lực mua hoá chất từ nguẫn cuhg ứng tại Canađa. Sau đó nếu đôla Canađa 
giảm giá, việc giảm dòng tiền thu vào bằng đôla Canađa từ các hoạt động xuất khẩu sang 
Canada phần nào sẽ được bù đắp bằng việc giảm dòng tiền chỉ ra phải trả cho các khoản nhập 
khẩu từ Canada. 

Một giải pháp khác cho vấn đề này là Salem có thể tài trợ cho các hoạt động kinh doanh của 
mình bằng đôla Canađa, nhưng giải pháp này có lẽ ít khả thi hơn. 

9. Một bắt lợi tiềm ấn từ chiến lược này là công ty có thể bỏ qua cơ hội thụ được lợi ích từ việc 
đồng đôla Canađa tăng giá. 

13. Không, nếu xuất khâu được định giá bằng đôia, dòng tiễn nhận về bằng đôla thu được từ 
xuất khẩu sẽ phụ thuộc vào sức cầu tại Mehyco và chịu tác động bởi giá trị của đồng p€so. Nếu 
đẳng peso giảm giá, có khả năng cầu của Mehyco đổi với hàng xuất khẩu sẽ giảm. 

17. Lợi nhuận của các công ty con tại Châu Âu được chuyên sang báo cáo hợp nhất tính bằng 
đôla sẽ nhỏ hơn. Kết quả là báo cáo lợi nhuận hợp nhất của MNC Mỹ sẽ giảm đi. 
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18. Lợi nhuận hợp nhất của MNC Mỹ sẽ gặp tác động bất lợi nếu đồng bảng Anh giảm giá bởi 
vì lợi nhuận bằng bảng Anh sẽ được chuyển đổi sang đôla Mỹ trong báo cáo lợi nhuận hợp nhất 
với ty giá thấp hơn. MNC Mỹ có thẻ phòng ngừa độ nhạy cảm này băng cách bán báng Anh kỳ 
hạn. Nếu bảng Anh giảm giá, công ty sẽ nhận được lợi ích từ vị thế kỳ hạn trên bảng Anh. Cách 
phòng ngừa này có khả năng làm cân bằng tác động của độ nhạy cảm chuyên đôi. 


19. Tranh luận này không là giải pháp hoàn hảo. Nó có vẻ như là các cổ đông sẽ trừng phạt _ 
công ty vì có thu nhập thấp. thậm chí cho dù thu nhập thấp này là do đồng euro yếu và có tác 
động bất lợi trên việc chuyên đổi. Có lẽ những tác động chuyển đổi này có thẻ được phòng 
ngừa để ồn định lợi nhuận, nhưng công ty có thể xem việc thông báo cho các cô đông rằng 
những thay đổi trong lợi nhuận là do tác động của chuyẻn đổi và không dẫn tới những thay đổi 
trong nhu cầu của người tiêu dùng hoặc là các nhân tố khác. Có lẽ các cỗ đông sẽ không phản 
ứng quá mạnh mẽ đỗi với những thay đổi trong lợi nhuận nêu như họ nhận được thông báo rằng 
những thay đổi này xảy ra chủ yếu là do các tác động chuyên đôi. 


20. Công ty ABC không có độ nhạy cảm chuyên đổi bởi vì không có các công ty con ở nước 
ngoài. Công ty Kalafa có độ nhạy cảm chuyển đôi do có công ty con hoạt động tại Tây Ban Nha. 
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ho 


~. 


Bài I6 : Các bạn có thể tự thiết kế bài giải băng cách ứng dụng phần mềm EcexI. 
e _ Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn đánh giá độ nhạy cảm giao dịch đối với rủi ro tỷ giá của 
công ty. 
© - Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập dữ liệu (các ô được tô đậm). 
e_ Các kết quả sẽ tự động thay đổi cập nhật theo sự thay đổi của những thông tin trong 
vùng nhập liệu. 
« Mẫu thiết kế bao gồm I bảng tính, các bạn có thể đặt tên như sau : 
*đanhgiadonhaycamgiaodich” 
Các bước tiến hành : 
« Thiết kế vùng nhập liệu 
Các bạn lưu ý dao động trong giá trị đồng krone Đan Mạch và đồng bảng Anh có mỗi tương 
quan xác định cao. Do vậy khi các bạn giả định tỷ giá kỳ vọng của đồng đô la dao động trong 
khoảng 0,14$ — 0,16$ cho một krone Đan Mạch thì khi đó tỷ giá kỳ vọng của đồng đô la so 
cũng sẽ dao động tương ứng trong khoảng 1,4$ - 1,6$ cho một đồng bảng Anh. 
Như vậy để có thê đánh giá được đánh giá độ nhạy cảm giao dịch đối với rủi ro tỷ giá của công 
ty các bạn cần phải xác định dòng tiền ròng dự kiến của công ty là bao nhiêu khi quy về đồng 
USD khi chịu tác động từ thay đổi của tỷ giá trong phạm vi giả định này. 
Vùng mô tả nội dung thông tin nhập sẽ bao gồm 2 kịch bản ( 1 & 2) và (la & 2a) ứng với giả 
định tổng dòng thu vào bằng đồng krone Đan Mạch và đồng bảng Anh của công ty thay đổi 
khác nhau. 
Vùng cho phép nhập thông tin sẽ gồm 2 phần : 
e Phân dòng tiền dự kiến của công ty bao gồm dòng tiền thu vào và dòng tiền chỉ ra. 
e Phần nhập dữ liệu giả định về phạm vi thay đổi của tỷ giá bao gồm: mức thay đổi thấp 
nhất và mức thay đổi cao nhất. 
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" © Tổng cộng đồng |Tổng cộng dòng 
8 tiền thu vào tiền chỉ ra Thấp nÏ›át Cao nhất —ï 
71. Krona Đan mạch 

8 1ự. kromad Đan Viạch 

9 2. Bang Anh %I1.00 

10 2⁄2 Bang Anh 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 


e _ Thiết kế vùng xuất kết quả tính toán 


Vùng xuất kết quả tính toán được thiết kế bên đưới sẽ tham chiếu số liệu từ những ô dữ liệu 
này. Phần cho phép nhập đữ liệu được tô màu đề thuận tiện trong theo dõi. 

Trong vùng này sẽ thể hiện các kết quả tính toán dòng tiền ròng dự kiến của công ty ứng với 2 
kịch bản (1&2) và (la & 2a). 

Tính toán kịch bản (1 &2): 

e Ta có tông dòng tiền ròng của công ty sẽ bằng tổng dòng thu trừ tông dòng chỉ. Do vậy 
đổi với đồng krone Đan Mạch các bạn sẽ có công thức đơn giản tại ô B17 và ô 1§ là 
=+(R7-C7) và =+(B9-C9). 

e_ Để tính toán tông dòng tiên ròng dự kiến của công ty ở mức thấp nhất và cao nhất khi 
quy đổi sang đồng đôÌa, ta có công thức được gợi ý như sau : Với đồng krone Đan Mạch, 
ô Cl7 là =+(B17*D7) và ô DI7 là =+(B17*E7). Với đồng bảng Anh, ô C18 là 
=+(B18*D9) và ô D18 là =+(B18*E9). 


Tính toán kịch bản (la &2a): ta làm tương tự như trong kịch bản (1 &2) 
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VỤŨNG NHẬP DỮ LIỆU 
-Dóng | tiên đự kiến của công t5 


PIrnm ví tieay đôi của tý giá 


“CN x ta hà 


[Tổng cảng đàng Tóng công 


tiên thụ vàa | động tiền chỉ 
-ƒ IRronaEhianaach Dị gcnHẪBĐ " 
: 3 da Krona Đam Alạch 
82. Bang Anh 
.1ùủ J4 Bang Anh 


3 VỤNG XUẤT KẾT QUÁ TINHTOAN 


ảng đó 
IEREEEEEIE 7-77” 
kr 10/60 


SẾN Š "NBheøt1 / Sneet2 ( Shaet3 / |+i Ũ vị 


Kết luận: Độ nhạy cảm sẽ cao hơn đối với cấp độ cao hơn cuả dòng vốn vào bằng ngoại tệ. và 
độ nhạy cảm sẽ càng được khuyếch đại thêm cùng với tính bất ôn trong tỷ giá. 


Bài 27 : Các bạn có thẻ tự thiết kế bài giải bằng cách ứng dụng phản mềm Ecexl. 


e_ Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn xác định các khoản mục chi phí, doanh thu và lợi nhuận 
chịu tác động như thế nào bởi 3 kịch bản tỷ giá các kịch bản thay đôi khác nhau. 


e - Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập dữ liệu (các ô được tô đậm). 


« Các kết quả sẽ tự động thay đổi cập nhật theo sự thay đôi của những thông tin trong 
vùng nhập liệu. 


e Mẫu thiết kế bao gồm l bảng tính các bạn có thể đặt tên như san: 
*doluongnhaycamtygia” 


Các bước tiến hành : 
« Thiết kế vùng nhập liệu 


Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội đung mô tả thông tin được nhập và phần cho phép nhập 
dữ liệu từ để bài. Phần xử lý dữ liệu được thiết kế bên dưới sẽ tham chiếu sẽ liệu từ phần này. 
Phần cho phép nhập dữ liệu được tô màu đề thuận tiện trong theo dõi. 
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4 l Thay đổi của tt giá Doanh số dự kiến 

§ TỶ giá NZ/USD (USD) 

8 


.= ˆ.=....... 
10 Hoạt động tại 
11 Doanh số 
12 Gia vấn hàng bản 
13 Chỉ phí hài vay 
14 Chỉ phí hoạt đọng cố định (Tổng sốt 
+s_Chí phí hoạt đọng biến đổi ( % trén doanh sói 
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e Thiết kế phần xuất kết quả t inh toán 


e _ Vùng này sẽ hiển thị tập trung các kết quả khoản mục chỉ phí, doanh thu và lợi nhuận 
chịu tác động như thể nào bởi 3 kịch bản tỷ giá thay đổi khác nhau: 


$0.50 S0.5S $0.60 


e_ Các bạn sẽ thấy các khoản mục chỉ phí. doanh thu và lợi nhuận của hoạt động tại Mỹ sẽ 
không chịu tác động của rủi ro thay đổi tỷ giá nếu tính bằng đồng LISD. 


se. Ngược lại các khoản mục chi phí. doanh thu và lợi nhuận của hoạt động tại NewZealand 
sẽ chịu rủi ro ty giá khi quy đôi sang đồng USD. 


e Đề tính toán được các kết quả này. gợi ý các bạn có thể tổ chức thông tin như trong bảng 
bên trên. Vẻ phân các công thức tính toán. các bạn có thể sử dụng công thức đơn gian 
trong excel mô tả các mối quan hệ giữa các khoản mục chỉ phí. doanh thu và lợi nhuận. 

e_ Đối với các khoản mục chỉ phí. doanh thu và lợi nhuận hoạt động tại Mỹ sẽ có công thức 
tham chiều trực tiếp từ ô nhập liệu bên trên. chăng hạn B12 và B13. 

e- Để tính kết quả doanh thu hoạt động tại NewZealand sau khi chuyển đổi về đồng USD. 


các bạn có thê gõ vào công thức gợi ý như sau : ô B22 =+($C$11*B19) ; tương tự ô 
C22 là =+(§CS11®C19) và ô D22 là =+(§C§11*D19). 
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ẨÌ] FC CC Vếw ớt Pgmạt To: O4a W@rlo Hep 


AI. Tetes ^^... .....vxẻ {: 
3 @ Mlzj độ #6 3h B‹ 718 Lam“ “`. tr... 
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¡18 VUNG NUYT KET QUA TĨNH TỎAAN Các kịch bản thay đổi cửa tỷ giá 
F18 %5 $0.$5 $ú.oứ 
ị 20 Doanh số: 
Z1 1H, {800.00 $81.00 43060.00 
123) c3 Nếu Zealand cchuyển đổi sang L1%. Dollnrs› #40000 — —— 4106] 4-1540.1H) 
Ì 3o lật Tổng sở $I,200 $1.240.20  — $1.240.00 
'34 Cai món hàng bán: 
128 dị LUS, $ S00 d $&00 o0 $X⁄00.00 
26 lất New Zealand (chuyển đối sang 5S. Dallare 4&00 $54.0~" %bủ.00 
'ẬT sát Tổng sở $540.00 546.00 $600.00 
28 (2) Tới nh Hợcp %oXú.00 $6484.Hì +720.00 
ị 28 CÌn ph Iroat ng : 
¡30 tất chí pụ cả định tỉnh băng Lsd 4H11) $4 MHì 1H) +i0n 06ì 
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:32- dÚt Tổng sở $Xả000 $)0.00 $4.NHg tì 
.33 4Ú EBIT $3ã0.00 438.00 420.00 
4 Cìm pÌn lất vay 
"- -_ #00.) $i0o.mi $100.00 
| 36 qÁp New Zealand (chuyển đổi sang D5, Dollarst 40.00 $uiòi - $0.0ó 
rậT 4t Tổng sẽ +139.d0 $4100.00 %+100.0 
138 Thu nhập trước thuế (EBTI : $250.00 $245.00 t1^9.00 
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Đề tính kết quả giá vốn hàng bán hoạt động tại NewZealand sau khi chuyển đổi về đồng 
USD,.các bạn có thể gð vào công thức gợi ý như sau : ô B26 là =+($C$12*B19); ô C26 
là +(§C$12*C19); ô D26 là =+($C$12*D19). 


Đề tính kết quả thu nhập trước thuế, các bạn đễ dàng nhập liệu công thức thê hiện mỗi 
tương quan tương ứng để cho ra kết quả, ví dụ tính kết quả thu nhập trước thuế và lãi 
vay: ô B33 =+(B28-B32), thu nhập trước thuế EBT sẽ bằng tổng EBIT (tính bằng USD) 
trừ đi tổng lãi vay ( tính bằng USD) và công thức ô 38 sẽ là : =+(B33-B37). 


Kết luận: Khi đồng Đô la NewZealand tăng giá, thu nhập trước thuế của công ty DeKalb 
Corporation sẽ tăng cao hơn tương ứng. Kết quả này có được chủ yếu là do phần lớn doanh số 
của công ty được định danh bằng ngoại tệ là NZ5. 


Bài 50 


: Các bạn có thể tự thiết kế bài giải bằng cách ứng dụng phần mềm Excel. 

Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn xác định các khoản mục chỉ phí, doanh thu và lợi nhuận 
của công ty tại Mỹ sẽ chịu tác động như thế nào bởi 3 kịch bản tỷ giá thay đôi khác 
nhau. 

Các bạn cần nhập những thông tin yêu câu vào vùng nhập đữ liệu (các ô được tô đậm). 


Các kết quả sẽ tự động thay đổi cập nhật theo sự thay đổi của những thông tin trong 
vùng nhập liệu. 
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«— Miẫu (thiết kế bao gồm 1 báng tính. các bạn có thê đặt tên như sau : "madison” 
Các bước tiên hành 

e Thiết kế vùng nhập liệu 
Vũng nhập liệu gồm 2 phần: Phản nội dung mô 1a thông tin được nhập và phân cho phép nhập 
dữ liệu từ để bài, Phần xư lý đữ liệu được thiết kê bên dưới sẽ tham chiều số liệu từ phản nay. 
Phân cho phép nhập dữ liệu được tê màu đề thuận tiện trong theo dõi. 
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11 Hant động tai Chñu ấu 
12 Dannh số 

13 tin vần hang ban 

tý tí phí in v5 

t5 Chí phí haạt đọng eo định (Tống sói) 


1Š Chị phí hưạt đọng biên đổi (Cếc trên doanh sói 


r3 ‹{ tt LG 'fMBE1 ¿ OWGIT ¿ Shg8t3 ¿ l4 [ 


Thiết kế phần xuất kết quá tính toán 


« Vùng này sẽ hiên thị tập trung các kết quả khoán mục chỉ phí. doanh thu và lợi nhuận 
chịu tác động như thế nào hơi 3 kịch bán từ giá thay đôi khác nhau: 


$1.10 1.18 $1.25 
Đồng thời ty giá thay đôi sẽ kéo theo doanh số tại Mỹ tăng lên tương ứng : 
S500.00 %600.00 S650.00 


s® Trong trường hợp này. các bạn sẽ thây các khoan mục doanh thu và lợi nhuận của hoạt 
động tại Mỹ sẽ chịu tác động của rủi ro thay đối tý giá. 


« Vũ các khoản mục chỉ phí. doanh thu và lợi nhuận của hoạt động tại Châu Âu sẽ chịu rui 
rõ 1ÿ giá khi quy đổi sang dong USD, 


Giải pháp chương ]3 — T95. 


e- Để tỉnh toán được các kết quả này, các bạn có thế tổ chức thông tin như trong các bảng 
minh họa. Về phần các công thức tính toán, các bạn có thể sử dụng công thức trong 
excel để mô tả mối quan hệ giữa các khoản mục chỉ phí, doanh thu và lợi nhuận của 
công ty. 


e Đối với khoản mục doanh thu hoạt động tại Mỹ, các bạn có thể nhập công thức cho phép 
cập nhật khi thay đổi dữ liệu đẻ bài. Công thức gợi ý như sau : 


ô B21 =+VLOOKUP(B19.$B57:%C$9,2) 
ô B22 =+VLOOKUP(C19.SB$57:§C$9.2) 
ô B22 =+VLOOKUP(D19,$BS7:$%CS§9.2). 


e - Để tính kết quả doanh thu hoạt động tại Châu Âu sau khi chuyẻn đổi vẻ đồng USD, các 
bạn có thê gõ vào công thức gợi ÿ như sau : 


ô B22 =t($C$12*B19) 
ô C22 —=+($C$12*C19) 
ô D22 =+($C$12*D19). 


e_ Để tính tổng doanh thu bằng đồng USD, các bạn có thể dùng hàm sum đơn gian. Ví dụ : 
ô B23 là =+SUM(B21,B22) và tương tự cho các ô C23 và D23. 


=- Micreoft Excel [XCH C10 MADHSM xả( + + 202i |: 
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VỮNG NUẬT RÉT @L1A TÍNH T2AN 


$1.25 


20 Doanh rổ: 


4T 1h, 3302.060 3400. $456.09 

22 tẦI Canada tchuyển đổi sang [1S DoHarsi 3550.086 $1544.e0 $%625.049 

23 +8 Tứng số $31.859.09 $1.1%.,Ó $1.275.09 

34 Gm non hang Dạ, 

25 HH: $50.04 +19.e0 $50.02 

36 1Ất Canada chuyển đội sang 115. Dollars: 3315.08 $411.t®0 $417.14 
-{? l§t Tổng số $435.8 $461.00 $407,58 

28 (7 Lưi thụnh gòn $615.08 $727.e00 $7‡7.5ẽ 

28 Cu nhã hoạt đong 

30 lất chỉ phí có định tặh ‡12.“ ‡109.09 $109.40 

2! 191 chỉ phí biên đổi ft trên đoanh số đ<cb $157.358 $179.59 $1%1.27 

33 ¡k0 Tống số +257.38 327.30 $?91.21 

33:1 EBTIT $357.39 3442.530 $494.75 

*4 Cm pin làt rúu: 

36 113) LH, $1.09 $1.á0 $1. 

36. 11Át Canafa chuyển đổi sang L).6. Doliars: $11.848 311.30 $12.18 

37 +14: Tổng sẽ $14.80 $14.40 $15.59 

3W Thư nhấp trước thư !EBT: $141.30 $433.70 $440.75 Š 
“ + » = ` Sheet1 /Sbeet2 ( Seet1 / Ị* HỆ 
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e«— Các công thức tính phần giá vốn hàng bán khá đơn giản, các bạn có thể tự nhập. 
«— Đề tính kết quả chỉ phí biến đổi ®s trên doanh số tại Mỹ và Châu Âu sau khi chuyên đôi 
về đồng USD. các bạn có thẻ gô vào công thức gợi ý như sau : 
ô B31 =+(SBSI6*B21)+(SCS16*S$CS12*B19) 
ô C31 =+(§BSI6*C211+(SCS§16*$CS12*C19) 
ô D31 =+(SB$§16*D21)+(§CS16*§$CS12*D19) 
e Để tính kết quả thu nhập trước thuẻ. các bạn để đàng nhập liệu công thức thẻ hiện mối 
tương quan tương ứng đề cho ra kết quả. ví đụ thu nhập trước thuế EBT sẽ băng tông 
EBIT (tính bằng USD) trừ đi tông lãi vay ( tỉnh bằng USD) và công thức ô 38 sẽ là : 
=h(B33-B37). tương tự cho các ö khác. 
Kết luận: Công ty Madison có những thuận lợi với các dự kiến về đồng tiền euro mạnh lên. Lý 
đo là công ty có đoanh số thu về bằng ngoại tệ là đồng euro lớn hơn chỉ phí băng ngoại tệ. bao 
gềm giá vốn hàng bán. các chỉ phí trả lãi tiền vay cũng như là các chỉ phí hoạt động biến đôi và 
có định. 
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PHÒNG NGỪA RỦI RO VÀ 
ĐỘ NHẠY CẢM ĐÓI VỚI RỦI RO TỶ GIÁ 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


- Một MNC Mỹ bán C$5.000.000 hàng hoá cho một công ty Canada và sẽ nhận lại thanh toán 


trong 90 ngày. Câu nào trong số các câu sau đây cung cấp một phòng ngừa rủi ro hoàn hảo 
cho độ nhạy cảm giao dịch của công ty? 


. Mua một hợp đồng giao sau kỳ hạn 6 tháng. 
. Mua một quyền chọn bán kỳ hạn 90 ngày 

. Mua một hợp đồng kỳ hạn 

- Mua nguyên vật liệu trị giá C$3.000.000 

. Không câu nào đúng 


. Một MNC Mỹ muốn phòng ngừa rủi ro khoản phải trả bằng đồng franc Thuy sĩ trong kỷ hạn 


6 tháng. Nhìn tông thẻ, công ty nên làm gì nếu muốn sử dụng phòng ngửa rủi ro trên thị 
trường tiên tệ? 


. Vay đôla, chuyển sang franc, cho vay franc trong 6 tháng 
. Vay đôla, chuyên sang franc, bán franc kỷ hạn 6 tháng 

. Vay franc, chuyển sang đôla, cho vay đôÏa 

.- Vay franc, chuyển sang đôla, bán đôla kỳ hạn 6 tháng 


. Không câu nào đúng 


. Một MNC Mỹ dự kiến nhận 200.000 đôla Úc (A$) trong 90 ngày. Công ty muốn phòng ngửa 


rủi ro trên thị trường tiền tệ. Lãi suất 90 ngày là 3% ở Mỹ và 2% tại Úc. Công ty nên vay xấp 
xỉ là bao nhiêu? 


. $194.175 

. A%200.000 
. A$I94.175 
. A$196.078 


. Không câu nào đúng 
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T7 E 


a. 


œ B © 


œ®< 


 @œ 


E. 


. Trong 90 ngày, một công ty có một khoản phải trả 1000.000 franc Thụy sĩ. Một quyên chọn 


mua franc đáo hạn 90 ngày với giá thực hiện $0.85 và phí quyền chọn là $0.02. Một quyền 
chọn bán franc đáo hạn 90 ngày có giá thực hiện $0,90 và phí quyên chọn $0,03. Công ty nên 
sử dụng quyền chọn nảo và sẽ phải thanh toán bao nhiêu đốia nếu thực hiện quyền chọn. tính 
luôn cả phí quyền chọn? 


.- Mua quyên chọn mua, thanh toán $§50.000 
. Mua quyền chọn bán, thanh toán S§50.000 
. Mua quyên chọn mua. thanh toán $§30.000 
. Mua quyên chọn bán. thanh toán $870.000 


. Không câu nào đúng 


, 


. Trong 180 ngày, một công ty dự kiến nhận một khoản phải thu bằng peso Mehyco trị giá 


p10.000.000. Tỷ giá kỳ hạn đông peso là $0,15 và tỷ giá giao ngay kỳ vọng đồng peso trong 
180 ngày là $0,16. Nếu công ty lựa chọn phòng ngừa rủi ro, công ty sẽ làm gì và chi phí thực 
kỳ vọng của việc phòng ngừa này là gì? 


. Mua kỳ hạn peso. chi phí phòng ngừa thực là $100.000 

. Mua kỳ hạn peso. chi phí phòng ngừa thực là $1.500.000 
. Bán kỳ hạn peso, chi phí phòng ngừa thực là $100.000 

. Bán kỷ hạn peso, chi phí phòng ngừa thực là $1.500.000 
. Không câu nào đúng 


. Câu nào sau đây KHÔNG phải là kỹ thuật phòng ngừa rủi ro độ nhạy cảm giao dịch dài hạn? 
.- Trả sớm và trả chậm 

. Hợp đồng kỳ hạn dài hạn 

. Hoán đổi tiền tệ 

. Cho vay song song 


. Tất cả câu trên là kỹ thuật phòng ngừa rủi ro 


- Một MNC có một khoản phải trả €125.000 vào 90 ngày sau. Hiện có một quyền chọn mua 


với giá thực hiện $1.05. giả đụ rằng phí quyền chọn là $0.03 trên một đơn vị và MNC mua 
quyền chọn này. MNC sẽ không thực hiện quyển chọn nếu nhận được bảng Anh với tỷ giá 
thấp hơn. MNC kỳ vọng tỷ giá giao ngay đồng Euro là $1,03 khi khoản phải trả đến hạn. 
Tổng số phải thanh toán là bao nhiêu cho khoản phải trả €125.000 bao gồm phí quyển chọn? 


. $135.000 
. 9132.500 
. $263,750 


. Không câu nào đúng 
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8. Một MNC Mỹ nhận 60% doanh thu định danh băng đồng euro. Tất cả chị phí của MNC bằng 
.. đôla. Làm thể nào để MNC có thể giảm được độ nhạy cảm kinh tế? 


. Xây dựng một cơ sở sản xuất tại Đức 


T7 t 


. Vay eurodollar tại Pháp 


c. Định danh doanh số bằng đôta thay vì euro 


7= 


.a8vàc 


e. Tât cả câu trên 


9. Một nhà nhập khẩu Mỹ nhận 60% khoản nhập khẩu từ Nhật. Tất cả doanh số của nhà nhập 
khẩu là bằng đôla. Làm thế nào đề nhà nhập khẩu có thể giảm rủi ro độ nhạy cảm kinh tế? 


. Bán sản phẩm nhiều hơn tại Châu Âu 


S5 ® 


. Tăng doanh số tại Mỹ 
c. Vay yen Nhật để tài trợ cho kinh doanh 


% 


.AVä€C 


e. Không câu nào ở trên 


10. Một MNC Mỹ nhận 60% khoản tài trợ bằng euro. Tất cá doanh số của MNC là bằng đôla 
Mỹ. Việc giảm giá của đồng euro tác động như thế nào đến lợi nhuận bằng đôla của MNC? 
.-a. Tăng lợi nhuận 
b. Giảm lợi nhuận 
c. Không tác động 
d. Không thể xác định 


11. Một MNC Mỹ dự kiến lợi nhuận là £200.000 năm nay tại một công ty con ở Anh. Công ty 
dự định tái đầu tư số tiền tại công ty con. Nếu công ty dự định phòng ngừa rủi ro độ nhạy 
cảm chuyên đôi, công ty nên phòng ngừa độ nhạy cảm chuyên đổi bằng bảng Anh như thể 
nào niễu họ cho rằng bảng Anh sẽ giảm giá cả năm? 


a. Mua giao sau bảng Anh 
b._ Mua kỳ hạn 
c. ahoặc c 


d.. Không câu nào ở trên 


L2. Câu nào sau đây là giới hạn trong việc phòng ngừa độ nhạy cảm giao dịch chuyên đổi? 

a. Dự báo lợi nhuận sai | | 
b.. Các con số kế toán bị sai lệch 

c.. Độ nhạy cảm giao dịch tăng lên ˆ 

d. Cả hai b và c 


e. Tât cả câu trên 
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13. 


15. 


Khi quyết định làm thể nào tái cấu trúc các hoạt động nhằm làm giảm thiêu độ nhạy cảm 


kinh tế, câu nào trong số các câu hỏi sau đây mà một MNC không nên xem xét? 

Công ty có nên nỗ lực gia tăng hoặc giảm doanh số trong thị trường hiện hữu hoặc thị 
trường mới? l 

Công ty có nên giảm hoặc tăng tính phụ thuộc của mình vào các nhà cung cấp nước ngoài 
hay không? 

Công ty có nên thiết lập hoặc loại bó các chỉ nhánh sản xuất tại thị trường nước ngoài hay 
không? 

Công ty có nên tăng hoặc giảm các khoản nợ được định danh bằng đồng tiền nước ngoài 
hay không? 


Công ty nên xem xét tất cả các câu hỏi trên khi quyết định làm thể nào đẻ tái cầu trúc. 


. Giả dụ rằng công ty bạn là một nhà nhập khâu hàng hoá Đức. Bạn thanh toán cho họ băng 


curo và bán lại cho họ đôia. Bạn vừa đặt hàng cho năm tới. Trong một năm, công ty bạn nợ 
một khoản thanh toán 100.000 euro từ nhà cung cấp Đức. Tỷ giá giao ngay hôm nay là 
€1.00 = $1.15. Làm thể nào để bạn có thể cân đối phù hợp chi phí băng đôla cho đơn đặt 
hàng này? 

Tham gia vào một hợp đồng giao sau ở vị thế mua với €1.00 = $1.15. Chiến lược này sẽ 
chốt lại chi phí của €100.000 thành $1 15.000. | 

Tham gia vào một hợp đồng giao sau ở vị thế bán với €1.00 = $1.15. Chiến lược này sẽ 
chốt lại chỉ phí của €100.000 thành $1 15.000. 

Bởi vì giá giao ngay lớn hơn giá kỳ hạn, bạn phải bán đôla hôm nay đẻ thanh toán euro sớm 
cho nhà cung cấp 


Bán một quyền chọn mua đông curo với thời gian đáo hạn một năm 


Giả dụ rằng công ty bạn là một nhà nhập khâu hàng hoá Đức. Bạn thanh toán cho họ bằng 
euro và bán lại cho hợ đôla. Bạn vừa đặt hàng cho năm tới. Trong một năm, công ty bạn nợ 
một khoản thanh toán 100.000 euro từ nhà cung cấp Đức. Tỷ giá giao ngay hôm nay là 
€1.00 = $1.20. Lãi suất một năm tại Mỹ là 4% và tại Đức là 6%. Làm thế nào để bạn có thể 
chốt lại khoản thanh toán này bằng đôla? 

Bán $120,000 để lẫy €120.000 với tỷ giá giao ngay hôm nay. Trong 12 tháng sau bạn thanh 
toán cho nhà cung cấp 

Bán $113.208 đề lấy €94.340 với tỷ giá giao ngay €1.00 = $1.20. Đầu tư vào đồng euro với - 
lãi suất 6%. Trong một năm đầu tư của bạn trị giá €100.000. 
Bán euro kỷ hạn với tỷ giá thịnh hành vào một năm sau 


Không câu nào đúng 


. Giả dụ rằng công ty bạn là một nhà nhập khâu hàng hoá Đức. Bạn thanh toán cho họ bằng 


euro và bán lại cho họ đôia. Bạn vừa đặt hàng cho năm tới. Trong một năm, công ty bạn nợ 
một khoản thanh toán 100.000 euro từ nhà cung cấp Đức. Tỷ giá giao ngay hôm nay là 


#£ 


P 


#P 


_ 


« 5ö œơ pœ 
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£1.00 = $1.20. Hiện đang có một quyên chọn mua và chọn bán đồng curo với nhiều giả thực 
hiện khác nhau. Làm thế nào đẻ bạn có thể chốt lại khoản thanh toán này bằng đôla? 

Mua một quyên chọn bán một năm 

Bán một quyền chọn bán một năm 

Bán một quyền chọn mua một năm 


Mua một quyên chọn mua mội năm 


. Giả dụ một công ty Mỹ vừa bán một tài sản cho một công ty Nhật trị giá 500 triệu yen đến 


hạn trong 1 năm. Tính toán chi phí hôm nay để tương ứng với trái quyền này bằng cách sử 
dụng phòng ngừa rủi ro trên thị trường tiên tệ. Tỷ giá giao ngay hôm nay làY122/$ và tỷ giá 
kỳ hạn l năm của đông yen Nhật là #130/$. Lãi suất l năm tại Mỹ là 5% và tại Nhật là 12%. 
$3.485.000 | 

$3.659.250 

$3.663.004 

%446.428.571 


. Giả dụ l công ty Mỹ bán I phi cơ sang Anh với khoản thanh toán 20 triệu bảng Anh trong ] 


năm. Tỷ giá giao ngay là$1.80 = £1.00; tỷ giá kỳ hạn 1 năm là $1.60 = £1.00. Lãi suất 1 
năm tại Mỹ là 5% và tại Anh là 18%. Chiên lược phòng ngừa rủi ro nào sau đây là đúng? 
Bán 20 triệu bảng Anh kỳ hạn với tỷ giá $1.60 = £1.00 

Bởi vì ty giá kỳ hạn thấp hơn tỷ giá giao ngay, sử dụng phòng ngừa rủi ro trên thị trường 
tiền tệ thay vì trên thị trường kỳ hạn 

Vay 16.949.152 bảng Anh, bán chúng đi với tỷ giá giao ngay. Trong † năm, khoản phải thu 
20 triệu bảng Anh dùng đê thanh toán khoản vay 


Cả 2 câu a và c đều đúng 


. Một công ty có độ nhạy cảm với tỷ giá liên tục có thể được phòng ngừa tốt nhất với 


Hoán đổi 
Hợp đông kỳ hạn 
Bán ] quyên chọn mua 


Mua 1 quyền chọn mua 


. Hiện tại, thật là bình thường để cho 1 nhà nhập khẩu cho quyền nhà nhập khẩu lựa chọn 


đồng tiền để thanh toán. 

Điều này có nghĩa là nhà xuất khâu cho nhà nhập khẩu một quyển chọn 
Nhà nhập khẩu bán I quyền chọn cho nhà xuất khâu 

Đây là một ví dụ điển hình về độ nhạy cảm 


Chiến lược này xảy ra khi không có bên nào muốn phòng ngừa rủi ro 
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FÀI| 


Bo ơ # 


22. 


23. 


. Trong trường hợp l nhà xuất khẩu bán hàng và thu về đồng ngoại tệ. nếu đồng nội tệ mạnh 


hoặc được kỳ vọng là trở nên mạnh: 

Công ty có thể phòng ngừa rủi ro bằng cách bán kỳ hạn đồng nội tệ của mình 
Công ty có thể phòng ngừa rủi ro bằng cách mua kỳ hạn đồng ngoại tệ 

a và b đều đúng 


Công ty có thể phòng ngừa rủi ro bằng cách mua kỳ hạn đồng nội tệ 


Xem xét một hoán đôi lãi suất. Công ty VDEC có thê vay nợ với lãi suất cô định 8% và lãi 
suất thả nổi LIBOR. Công ty TNT hơi ít uy tín hơn và có thể vay nợ với lãi suất 10% và lãi 
suất thả nôi LIBOR + 1%. VDEC muốn vay với lãi suất thả nổi và TNT muốn vay với lãi 
suất cô định. Cả 2 công ty mong muốn vay nợ 10 triệu đôla trong 5 năm. Câu nào trong số 
các hoán đổi sau đây có lợi ích qua lại lẫn nhau cho mỗi đối tác và đáp ứng được nhu cầu tài 
trợ? 

VDEC vay nợ 10 triệu đôla bên ngoài 5 năm với lãi suất LIBOR. đồng ý hoán đổi LIBOR 
cho TNT để nhận 8,5% lãi suất có định trong 5 năm trên số vốn khái toán là 5 triệu đôia. 
TNT vay nợ bền ngoài LŨ triệu đôla với lãi suất 10%. 

VDEC vay nợ bên ngoài 10 triệu đôia trong 5 năm với lãi suất LIBOR; đồng ý thanh toán 
8,5% cho TNT đề nhận về LIBOR trong 5 năm trên số vốn khái toán 5 triệu đôla. TNT vay 
nợ bên ngoài với lãi suất 10%, 

Bởi vì chênh lệch điểm chất lượng bằng 0, vì thế không có bên nào nhận được ích lợi từ 
giao dịch hoán đôi 

VDEC vay nợ 10 triệu đôla bên ngoài với lãi suất cô định 8% trong 5 năm: đồng ý hoán đổi 
LIBOR cho TNT để nhận về lãi suất có định 8.5% trong 5 năm với số vốn khái toán 5 triệu 
đôla. TNT vay nợ 10 triệu đôia bên ngoài với lãi suất LIBOR + 1% 


Xem xét một hoán đổi tiền tệ. Công ty Dow là một MNC Mỹ. Công ty Jone là một MNC 
Anh. Dow muốn tài trợ 2 triệu báng Anh để mờ rộng kinh doanh tại Anh. Jone muốn tài trợ 
4 triệu đôla để mở rộng kinh doanh tại Mỹ. Tỳ giá giao ngay là 1 bảng Anh = 1,75 đôla Mỹ. 
Dow có thể vay nợ bằng đôla với lãi suất 9% và bảng Anh với lãi suất 12%. Jone có thể vay 
nợ với lãi suất 9% bằng đôla và 10% bằng bảng Anh. Câu nào sau đây cho thấy lợi ích của 
mỗi bên trong giao dịch hoán đôi và thoả mãn được nhu cầu tài trợ của mỗi bên? Biết rằng 


"không có đối tác nào gặp phải rủi ro tỷ giá. 


Không có ích lợi nào nhận được cho mỗi bên vì không có bên nào gặp phải rủi ro tỷ giá. 
Dow vay nợ 4 triệu đôÌa, thanh toán 11% lãi suất bằng bảng Anh cho lone, đổi lại lone vay 
nợ 4 triệu bảng Anh và thanh toán 8% lãi suât cho Dow 

Dow vay nợ 2 triệu đôla, thanh toán 11% lãi suất băng bảng Anh cho Jone. đổi lại Jone vay 
nợ 2 triệu bảng và thanh toán 19% bằng đôla cho Dow 

Dow vay nợ 4 triệu đôla và thanh toán 11% lãi suất bằng bảng Anh cho Jone, đổi lại lone 
vay nợ 2 triệu bảng Anh và thanh toán 10% bằng đôia cho Dow 


Chương 14 : Phòng ngừa rủi ro và độ nhạy cảm đối với rủi ro tỷ giá 203 


24. Xem xét một ngân hàng tham gia vào một hoán đổi 5 năm với số dư vốn khái toán 10 triệu 


â. 
b. 
Œ: 
d. 


đôla với một công ty. Công ty này đồng ý thanh toán một lãi suất cố định 10% để đổi lây lãi 
suât LIBOR. Ngày thứ tư có điêu chỉnh lại sau đó, từ quan điêm của ngân hàng, lãi suất cố 
định từ đôi tác hoán đôi tăng lên mức l 13⁄4. LIBOR là 5%. 

909.090 đôla lãi 

90.090,09 đôla lỗ 

Không lỗ không lãi vì thời gian đáo hạn không xác định 

90.090,09 đôla lãi 


Giải thích :Ngày thứ tư điều chỉnh lại sau đó còn Ì năm tiếp diễn hoán đổi. Ngán hàng nợ một 
khoản thanh toán cố định l1 triệu đôia ¬ 10 triệu đóla + 0,10 x 10 triệu đôla. Lãi suất chiết 
khẩu thích hợp là 11% và hiện giá là 9.909.090,91 đôla. Vào bắt cứ ngày định giá lại nào, hiện 
giá của khoản thanh toán có lãi suất thả nổi mà ngân hàng nhận được từ phía công ty trên cơ 
sở vốn khái toán sẽ luôn bằng 10 triệu đôla. Như vậy vị thể ròng của ngắn hàng là 9.909.090,91 
đóla — 10.000.000 đôla = - 90.090,09 đôla. 


25. Xem xét một hoán đổi tiền tệ. Công ty Dow là một MNC Mỹ, Jone là một MNC Anh, Dow 


muốn tài trợ 2 triệu bảng Anh để mở rộng kinh doanh tại Anh. Jone muốn tài trợ 4 triệu đôla 
đẻ mở rộng kinh doanh tại Mỹ. Tỷ giá giao ngay là I bảng Anh = 1,75 đôla. Dow có thể vay 
nợ băng đôla với lãi suất 10% và bằng bảng Anh với lãi suất 12%. Jone có thể vay nợ bằng 
đôla với lãi suất 93% và bằng bảng Anh với lãi suất 10%. Giả định rằng ngân hàng hoán đổi 
sẵn sàng chấp nhận rủi ro tỷ giá, nhưng các đối tác khác thì không. Câu nào sau đây cho 
thấy hoán đổi đáp ứng được lợi ích của mỗi bên và thoả mãn được nhu cầu tài trợ? 

Dow vay nợ 4 triệu đôla bên ngoài với lãi suất 10%, thanh toán lãi suất l1, 75% bằng bảng 
Anh cho ngân hàng hoán đổi trên vốn khái toán 2 triệu bảng Anh; nhận 10% từ ngân hàng 
hoán đổi trên vốn khái toán 4 triệu đôla. Jone vay nợ 2 triệu bảng Anh bên ngoài với lãi suất 
10%: thanh toán 8.75% lãi suất bằng đôla cho ngân hàng hoán đổi trên vốn khái toán 4 triệu 
đôla và nhận 10% lãi suất bảng Anh từ ngân hàng hoán đổi trên vốn khái toán 2 triệu bảng 
Anh. 

Dow vay nợ 4 triệu đôla bên ngoài với lãi suất 10%; thanh toán 11,5% bằng bảng Anh cho 
ngân hàng hoán đổi trên vốn khái toán 2 triệu bảng Anh; nhận10% từ ngân hàng hoán đổi 
trên vốn khái toán 4 triệu đôla. lone vay 2 triệu bảng Anh bên ngoài với lãi suất !0% bằng 
bảng Anh: thanh toán lãi suất 8,5% bằng đôla cho ngân hàng hoán đổi trên vốn khái toán 4 
triệu đôla và nhận lãi suất 10% băng bảng Anh từ ngân hàng hoán đổi trên vốn khái toán 2 
triệu bảng Anh. 

Dow vay nợ 4 triệu đôla bên ngoài với lãi suất 10%; thanh toán 11% bằng bảng Anh cho 
ngân hàng hoán đổi trên vốn khái toán 2 triệu bảng Anh; nhận về 8% lãi suất bằng đôla từ 
ngân hàng hoán đổi trên vốn khái toán 4 triệu đôla. Jone vay nợ 2 triệu bảng Anh bên ngoài 
với lãi suất bằng bảng Anh 10%; thanh toán 10% lãi suất bằng đôla cho ngân hàng hoán đổi 
trên vốn khái toán 4 triệu đôla và nhận về 11% lãi suất bằng bảng Anh từ ngân hàng hoán 
đổi trên vốn khái toán 2 triệu bảng Anh. 


Không có hoán đỏi nào khả thi 
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26. 


2 


28. 


P8 7 PB 


ĐẠO E 


30. 


TU VỤ án 


œ 


Khi ngân hàng hoán đổi tham gia với tư cách là một nhà kinh doanh tiền: 

Ngân hàng chấp nhận đứng về một phía nào đó của giao dịch hoán đổi 

Ngân hàng hoán đổi đáp ứng cho mỗi đối tác, nhưng không chịu bất kỳ rúi ro nào trong giao 
dịch hoán đôi 

Ngân hàng nhận hoa hồng từ phía các người mua và người bán 


Không câu nào đúng 


Khi ngân hàng hoán đổi tham gia với tư cách là một nhà môi giới: 

Ngân hàng chấp nhận đứng về một phía nào đó của giao dịch hoán đổi 

Ngân hàng hoán đổi đáp ứng cho mỗi đối tác, nhưng không chịu bất kỳ rủi ro nào trong giao 
dịch hoán đổi 

Ngân hàng nhận hoa hồng từ phía các người mua và người bán 


Không câu nào đúng 


Tìm tông kết quả cuối cùng của một hoán đổi cho một đối tác đồng ý vay nợ bên ngoài 5 
triệu đôla với lãi suất và thanh toán LIBOR + 0,5% trên vôn khái toán 5 triệu đôla đê đối 
lây một khoản thanh toán với lãi suât cô định 6%. 

ELIBOR +0,5% 

LIBOR 

LIBOR - 0,5% 


Không câu nào đủng 


Với tư cách là một nhà môi giới trong các giao dịch hoán đôi, rủi ro lãi suất hàm ý tới việc 
Rủi ro phát sinh từ tình huống mà lãi suất thả nổi của 2 đối tác không gắn kết cùng chiều 
với nhau 

Rủi ro lãi suất thay đổi bất lợi trước khi ngân hàng hoán đổi chấm dứt với một đối tác bất 
lợi so với một đối tác khác của giao dịch hoán đổi lãi suất 

Rủi ro mà một đổi tác sẽ phá sản 


Không câu nào đúng 


Bạn là một giảm đốc vốn của một MNC Mỹ. Bạn cần vay 100 triệu euro trong 5 năm. Bạn 
có thê vay 100 triệu euro trực tiếp tại Đức hoặc vay băng đôla tại Mỹ và tham gia vào một 
hoán đôi lãi suất và hoán đối tiên tệ kết hợp với một ngân hàng hoán đôi. Một rủi ro mà bạn 
phải đôi phó khi sử đụng hoán đổi thay vì vay trực tiếp bằng euro là: 

Rủi ro tỷ giá 

Rủi ro chủ quyền 

Rủi ro tín dụng 


Rủi ro lãi suât 


31. 


m6 ơ Đ® 


33. 


on mơ Đ® 


34. 


œ=n gđP 


35. 


Bmn z® 


36. 
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Các công cụ phòng ngừa không thẻ chống lại các biến động của tỷ giá 
kỳ vọng 

danh nghĩa 

thực 


cô định 


. Trong công cụ thị trường kỳ hạn, một công ty đang ở vị thế mua ngoại tệ sẽ ngoại 


tệ ky hạn. 

Mua 

Bán 

Vay 

Cho vay , 


bao gồm việc vay và cho vay cùng một lúc bằng 2 đồng tiền khác nhau nhằm 
cô định giá trị tiền tệ của dòng tiền bằng ngoại tệ trong tương lai. 
Hợp đồng kỳ hạn 
Công cụ có mức trần và sàn lãi suất 
Phòng ngừa trên thị trường tiền tệ 


Quyên chọn tiên tệ 


Câu nào sau đây KHÔNG phải là kỹ thuật phòng ngừa cơ bản trong suốt thời kỳ một đồng 
tiền giảm giá 


Mua kỳ hạn đồng bản tệ 
Bán quyền chọn bán đồng bản tệ 
Giảm số lượng tiền mặt bằng bản tệ và các chứng khoán thị trường 


Nới lồng tín dụng (tăng các khoản phải thu băng bản tệ) 


HP có một khoản phải thu 1 triệu bảng Anh vào l năm sau. Giả sử lãi suất của đông bảng là 
5%/năm thì HP sẽ phòng ngừa cho khoản phải thu trên bằng công cụ thị trường tiền tệ như 
thế nào? 


Vay ! triệu bảng Anh hôm nay 

Cho vay Ì triệu bảng Anh hôm nay 
Vay 952.381 bảng Anh hôm nay 
Cho vay 925.381 bảng Anh hôm nay 


Giả sử ngang giá sức mua tổn tại, thị trường là hiệu quả, không có các loại thuế và mỗi 
tương quan giá cả giữa các nước không đổi. Trong một thế giới như vậy thì 


các công cụ phòng ngừa không còn giá trị 
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HÀ 


Đ. 8. øg g 


Em 3, Đ 


40. 


9 GP 


quản trị rủi ro tỷ giá sẽ là mỗi quan tâm chủ yếu 
các thị trường không có lạm phát 


rùi ro ty giá không tồn tại ` 


. American Airlines phòng ngừa cho một khoản phải thu 2,5 triệu bảng Anh bằng cách bán 


bảng Anh kỳ hạn. Nếu tỷ giá giao ngay là £1=$1,73 và tỷ giá kỳ hạn 90 ngày là $1,7158 thì 
chi phí phòng ngừa của công ty là bao nhiều? 

142.000 đô la 

35.500 đô la 

8.875 đô la 


Không thẻ xác định được vì không biết thời điểm mà công ty thiết lập hợp đồng kỷ hạn 


. Giả sử Pepsico phòng ngửa cho Ì ty yên cô tức từ một chi nhánh ở Nhật trong 90 ngày tới 


bằng hợp đồng kỳ hạn. Tỷ giá giao ngay hiện tại là Y150/§1 và tỷ giá kỳ hạn 90 ngày là 
Y149/$1. Nếu tỷ giá giao ngay 90 ngày tới là 154/$1 thì chỉ phí phòng ngừa bằng hợp đồng 
kỳ hạn của Pepsico băng bao nhiều? 

$173.160 

$44.743 

Pepsico sẽ thu được $173.160 từ hợp đồng kỳ hạn 

Pepsico sẽ thu được $217.903 từ hợp đồng kỳ hạn 


. Vào ngày 01/03 Motorola cần mua một khoản bảng Anh để thực hiện một dự án đấu thầu ở 


Anh. Tuy nhiên cho đến ngày 01/06 thì Motorola vẫn không chắc là có thắng thầu hay 
không. Vi vậy công cụ phòng ngừa tôi ưu cho rủi ro tỷ giá trong trường hợp này đôi với 
Motorola là : 

Bán số lượng bảng Anh trên bằng hợp đồng kỳ hạn để mua đô la Mỹ 

Mua kỳ hạn bảng Anh bằng với số lượng đồng bảng đề thực hiện dự án 

Mua quyền chọn mua bảng Anh với số lượng đồng bảng để thực hiện dự án 


Bán quyền chọn mua bảng Anh với số lượng đồng bảng để thực hiện dự án 


Một công ty của Nhật xuất TV cho một nhà nhập khẩu của Mỹ, lô hàng trị giá 1 tỷ yên phải 
trả trong 90 ngày. Đê phòng ngừa rủi ro tỷ giá, nhà nhập khâu có thê 

vay yên, chuyên sang đôla và cho vay đôla tạm thời 

bán yên trên thị trường kỷ hạn 

bán quyền chọn mua đồng yên 


mua hợp đồng giao sau đồng yên trên thị trường tiền tệ thế giới (IMM) 


41. 


ĐÐ.ob6 g 8 


42. 


on 8® 


43. 


DI II 


45. 


Bộ 2 
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Giả sử tỷ giá giao ngay hiện tại và tỷ giá kỳ hạn 90 ngày của đồng bảng lần lượt là $1,35 và 
°1,30. Công ty của bạn vì lo ngại cho rủi ro tý giá nên bán 500.000 bảng Anh kỳ hạn 90 
ngày. Nếu tỷ giá giao ngay của đồng bảng không biến độn trong 90 ngày sau đó thì công ty 
của bạn sẽ 


nhận được 500.000 bảng vào 90 ngày sau đó 
nhận được nhiều hơn 500.000 bảng trong 90 ngày 
tốt nhất là không nên bán kỳ hạn đồng bảng 


không nhận được gì cả 


Ford cùng một lúc vay đồng pesetas của Tây Ban Nha với lãi suất 13% và đầu tư đô la Mỹ 
với lãi suất 10%. tât cả đều có thời hạn I năm. Vào thời điểm Ford thực hiện các giao dịch 
này tỷ giá giao ngay của đông pesetas là $0,095. Nêu tý giá giao ngay của pesetas vào một 
hăm sau đó là 50.087 thì chỉ phí phòng ngừa trên thị trường tiền tệ của Ford sẽ là bao nhiêu? 
2,0% 

3,8% 

1,3% 

Ford thu được lợi nhuận 6,5% chứ không phải là một khoản lỗ 


Một phản ứng thích hợp của các nhà xuất khâu Mỹ khi đồng đô la tăng giá là 
tăng giá bán tính bằng ngoại tệ nêu như đô la tăng giá được dự kiến là tạm thời và chỉ phí đề 


_ chiếm lĩnh lại thị phần là nhỏ. 


chuyển một số nhà máy ra nước ngoài nêu như đô la tăng giá được dự kiên là sẽ tôn tại 
trong một thời gian dài. 
giữ giá bán tính bằng ngoại tệ có định nếu như cầu co giãn nhẹ. 


tât cả các câu trên đêu đúng. 


. Đề đối phó với sự tăng giá của đồng yên, Toyota sẽ 


đầu tư vào các nhà máy sản xuất ở Mỹ 
tăng đầu tư cho hoạt động nghiên cứu và phát triển 
ngưng thực hiện các mẫu xe mới cho phân khúc thấp của thị trường 


avab 


Nissan, một nhà sản xuất ôtô của Nhật Bản xuất khâu một phân sản lượng sang Mỹ. Phương 
thức phòng ngừa nào sau đây là thích hợp nhất cho Nissan để giảm thiểu rủi TO Sỹ giá? 

Chỉ vay đẳng yên đề tài trợ cho hoạt động này. 

Vay đô la đẻ tài trợ cho một phần hoạt động của nó. 

Bán yên kỳ hạn bằng với trị giá lô hàng xuất sang Mỹ mỗi năm. 


Mua yên kỳ hạn băng với trị giá lô hàng xuất sang Mỹ mỗi năm. 
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46. 


48. 


49. 


Tin 
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Ngân hàng Sumilomo mong muốn mở rộng hoạt động cho vay sang Mỹ. tuy nhiên để làm 
được điều này cần phải tăng các nguên nợ đài hạn để tài trợ cho các khoản vay này, Hiện 
tại. lãi suất dài hạn ở Mỹ là 9,5% và ơ Nhật là 6.3%, Bạn sẽ khuyên Sumitomo điều gì? 
Tăng yên ở Nhật bởi vì lãi suất tháp. 

Tăng yên ở Nhật bởi vì các nhà đầu tư Nhật kiên nhẫn hơn các nhà đầu tư Mỹ. 

Tăng đô la ở Mỹ đẻ phòng ngừa rủi ro ty giá. 


Tăng đô la ở Mỹ đẻ tránh sự trì trệ của thị trường chứng khoán Tokyo. 


. Công ty nên phòng ngừa chỉ mễi rủi ro độ nhạy cảm giao dịch. 


Đúng 
Sai 


Công ty có thẻ phòng ngừa rủi ro độ nhạy cảm giao dịch bằng cách mua quyên chọn mua và 
bản quyền chọn bán. 

Đúng 

Sai 


Đề phòng ngừa rủi ro các khoản phải thu với hợp đồng giao sau, công ty cần bán g1ao sau 
tiền tệ bằng với số lượng và đồng tiên liên quan đến khoản phải thu. 

Đúng 

SaI 


. Phòng ngừa vượt mức là phòng ngừa với một số lượng tiền lớn hơn số lượng giao dịch thật 


sự. Một giải pháp để tránh phòng ngừa rủi ro vượt mức là chỉ phòng ngừa với số lượng biết 
trước tối thiểu trong các giao dịch tương lai. 


Đúng 
Sai 


Một công ty Nhật dự kiến đồng ven lên giá sẽ mong muốn thanh toán trước khoản phải trả 
băng đông đôila. 

Đúng 

Sai 


- Một MNC giảm độ nhạy cảm giao dịch đối với các biển động tỷ giá bằng cách đa đạng hoá 


hoạt động kinh doanh của mình ở nhiều quốc gia khác nhau có các đồng tiền không có 
tương quan cao lẫn nhau. Phương pháp phòng ngừa rủi làm giảm độ nhạy cảm giao dịch 
được gọi là phòng ngừa chéo. 

Đúng 


Sai 


hs 


54. 


kh 


56. 
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Phòng ngừa có chọn lọc xảy ra khi một công ty lựa chọn chỉ trong những tình huỗng mà 
công ty kỳ vọng đồng tiền chuyên động theo hướng mà sẽ làm cho việc phòng ngừa khả thi. 


Đúng 

Sai 

Một hoán đổi tiền tệ liên quan đến việc trao đổi tiền tệ giữa 2 đối tác với lời hứa sẽ nhận lại 
tiền tệ với một tỷ giá cụ thẻ nào đó vào một ngày trong tương lai. 

Đúng 

Sai 

Một vài các khoản đoanh thu hoặc chỉ phí có thể có độ nhạy cảm tỷ giá hơn các khoản 
doanh thu hoặc chi phí khác. 

Đúng 

Sai 

Khi một công ty có độ nhạy cảm bằng đồng tiễn nước ngoài có tác động lớn hơn trên dòng 


tiễn chỉ ra hơn là dòng tiền thu vào, công ty nên tăng các đơn đặt hàng cung ứng từ nước 
ngoài. 


Đúng 


b. Sai 


31, 


58. 


59. 


Bởi vì độ nhạy cảm kinh tế không được xem như là độ nhạy cảm thực, cho nên có một quan 
điểm đáng đề tranh luận đề chông lại phòng ngừa độ nhạy cảm này. 

Đúng 

Sai 


Một MNC Mỹ dự kiến lợi nhuận 200.000 bảng Anh tại một công ty con ở Anh. Công ty dự 
định tái đầu tư trở lại công ty con. Một chiên lược độ nhạy cảm chuyên đôi khả thi là nêu 
như MNC lo ngại đông bảng Anh tăng giá cả năm thì công ty sẽ phải bán kỳ hạn bảng Anh. 

Đúng 

Sai 


Một số MNC không xem xét phòng ngừa độ nhạy cảm chuyên đổi bởi vì các công ty này 
không cho răng độ nhạy cảm này là thích hợp. 

Đúng 

Sai 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 
†. Giai thích tại sao các công ty thực hiện phòng ngừa rủi ro? 


3, So sánh phòng ngừa rủi ro thông qua thị trường kỳ hạn và thông qua thị trường giao sau. 


3. Phần bù kỳ hạn và chẻnh lệch giá mua bán trên hợp đồng kỳ hạn liên quan đến rủi ro như thế 
nảo? Chênh lệch giá mua bán luôn luôn dương trong khi phân bù kỳ hạn có thê dương hoặc âm 
cho thầy rằng bản chất rủi ro đẳng sau chủng khác nhau? 


+. VDEC là một công ty của Mỹ. dự dịnh sử dụng thị trường tiền tệ để phòng ngừa rủi ro khoán 
thanh toản hàng hoá 3 triệu đôla Úc (A$). Lãi suất tại Mỹ là 7%. trong khi tại Úc là 12%, Ty 
giá giao ngay cua đôla Úc là $0.85. trong khi tỷ giá kỳ hạn l năm là $0.81. Xác định số đôla cần 
thiết nêu công tx' phòng ngừa rủi ro trên thị trường tiên tệ. 


Š. Sử dụng thông tin từ câu hỏi trước. công ty VDEC sẽ ở vào vị thể tốt hơn khi sử dụng phòng 
ngừa rủi ro trên thị trường tiền tệ hay bằng cách sử dụng hợp đồng kỳ hạn? 


6. Sư dụng thông tin câu hỏi trước. hãy giải thích ưu thế tiềm năng của việc sử dụng phòng 
ngừa rủi ro bằng công cụ quyền chọn so với trên thị trường tiễn tệ. Những nhược điểm có thể có 
của việc sử đụng công cụ quyền chọn đẻ phòng ngừa rủi ro? 

7. Tại sao động cơ phòng ngừa rủi ro của nhà quản trị khác với các cô đông của công tv? 

8. Nêu tV giá kỷ hạn của một ngoại tệ cao hơn tý giá giao ngay kỳ vọng do phản bù kỷ hạn thì 
người bản ngoại tệ đó có thu lợi hay không? 

9. Mỗi tháng công ty TNT mua hàng hoá từ Anh, định danh bằng bảng Anh. Công ty dự định sử 
dụng hợp đồng kỷ hạn 1 tháng để phòng ngừa rủi ro khoản thanh toán vào lúc bắt đầu mỗi 
tháng. Giả dụ rằng đồng báng Anh liên tục được định giá cao trong 5 năm tới. TNT có ĐL tác 
động không? Giai thích. 


10. Sử dụng thông tin từ câu hỏi 9. giải thích TNT có khả năng cách ly có hiệu quả hơn như thể 
nào do đồng bảng Anh tăng giá liên tục? 

11. Giả sử một công ty Mỹ nhập khẩu hàng điện tử và phân phối hàng nhập khâu trong khoảng 
thời gian 6 tháng với những thông tin sau đây : 


Mỹ Canada Anh 
Chi phí $20.000 Can $22.000 £ 10.000 
S(%⁄) ] 0.84 ¿ 
S*, (9) l 0.82 2.05 
F.($) ị 0.83 2,02 


a. Nếu công ty quyết định phòng ngừa thông qua thị trường kỳ hạn thì công ty sẽ nhập 
khâu hàng ở đâu? 


b._ Nếu công ty quyết định không phòng ngửa, công ty sẽ nhập khẩu hàng ở đâu? 
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c. Nếu công ty biết rằng tý giá gl1ao ngay kỹ vọng cũng là tỷ giá giao ngay kỳ vọng của thị 
trường,bạn có thể suy luận điều gì từ bảng trên nếu tổn tại một phần bù kỳ hạn? 


12. Công ty Macbeth vận chuyên hàng hoá sang Thụy Sĩ và nhận về khoan phải thu là 2 triệu 
franc Thụy sĩ trong 3 tháng. Công ty tin rằng tỷ giá kỳ hạn sẽ là một dự báo chính xác của tỷ 
g1á g1ao ngay tương lai. Tỷ giá kỹ hạn đồng franc Thụy sĩ là $0,68. Một quyền chọn bán với giá 
thực hiện là $0,69 và phí quyền chọn là $0,03. Macbeth có thích sử dụng quyền chọn bán để 
phòng ngừa rủi ro hay không? Giải thích. 


13, Giả sử bạn là giám đốc tài chính một công ty Mỹ và đang đối phó với tình huống sau : 


¡8 9% F,(C $/ask $): 1.2600 

! ti E\(C %/bid $) : 1,2550 

Tả TT ¡¿; lãi suất cho vay ở Mỹ 

Ấn 9.59, ¡¿: lãi suất đầu tư (tiền gửi) ở Mỹ 
S(C $/ask $) 1.2400 ¡Z4 : lãi suất cho vay ở Canađa 
S(C %/bid $) 12350 ¡/„: lãi suất đầu tư ở Canada 


a.. Nêu bạn có tiên để đầu tư trong Ì năm, bạn sẽ đâu tư vào đâu? 
b.. Nếu bạn muốn vay tiền thời hạn một năm, bạn sẽ vay ở đâu? 
c.. Điều gì làm cho bạn vay và đâu tư với cùng một loại tiền. 


d. Nếu bạn cân đô la Canada đẻ thanh toán cho hàng hóa Canada trong một năm nữa và 
hiện đang không nắm giữ USD, bạn sẽ mua kỳ hạn hay sử dụng 1 swap? 


14. Giá dụ rằng công VDEC của Mỹ có các khoản phải thu thuần 100.000 đôia Singapore trong 
90 ngày. Tỷ giá giao ngay của S$ là $0,50, và lãi suất đồng Singapore là 2% cho kỳ hạn 90 
ngày. Bạn hãy cho biết VDEC có thể phòng ngừa rủi ro trên thị trường tiên tệ như thế nào? Mô 
tả tỷ mỹ. 


15. Giả dụ là Vermont có các khoản chỉ trả thuần là 200.000 peso Mehyco trong 180 ngày. Lãi 
suất đồng Mehyco là 7% cho kỳ hạn 180 ngày, và tỷ giá giao ngay cho đồng peso là $0,10. Bạn 
"hãy cho biết công ty có thể phòng ngừa rủi ro trên thị trường tiền tệ như thế nào? Mô tả tỷ mỹ, 


1ó. Giả dụ rằng công ty Citadel mua một số hàng hoá ở Chile, được định danh băng đồng peso 
Chile. Vào cuối mỗi tháng công ty có các khoản phải trả thuần lớn bằng đồng peso. Công ty 
Citadel có thể dùng chiến lược lập hoá đơn (invoicing strategy) như thế nào để giảm độ nhạy 
cảm giao dịch này? Hãy đưa ra bất kỳ những hạn chế nào về tính hiệu quả của chiến lược này. 


17. Hãy giải thích làm thể nào để một MNC của Mỹ có thể phòng ngừa rủi ro cho các khoản 
phải thu thuần bằng đồng euro trên thị trường giao sau. 
i8. Hãy giải thích làm thế nào để một MNC của Mỹ có thể phòng ngừa rủi ro cho các khoản 
phải trả thuần bằng đồng euro trên thị trường giao sau. 
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19. Hãy giải thích làm thế nào để một MNC của Mỹ có thê phòng ngừa rủi ro cho các khoản 
phải thu thuần bằng đồng euro trên thị trường kỳ hạn. 


20. Hãy giải thích làm thể nào để một MNC của Mỹ có thể phòng ngừa rủi ro cho các khoản 
phải trả thuần bằng đồng euro trên thị trường kỳ hạn. 


21. Giá dụ rằng Loras. một MNC của Mỹ nhập khâu hàng hoá từ New Zealand và cần 180.000 
đôla New Zealand 180 ngày bắt đầu từ bây giờ. Công ty đang tìm cách xác định xem nên phòng 
ngừa hay không phòng ngừa rủi ro trên vị thế này. Công ty đã triển khai một phân phối xác suất 
cho đồng đôla New Zealand: 


Giá trị có thể của đôla NewZ.ealand Xác suất 
trong 180 ngày 

$0.40 5% 
0.45 10 
0.48 30 
0.50 30 
0.53 20 
0,55 5 


22. Tỷ giá kỷ hạn 180 ngày của đôla NewZealand là $0,52, tỷ giá giao ngay là $0,49. Hãy triển 
khai một bảng cho thấy một phân tích khả thi cho chiến lược phòng ngừa rủi ro. Nghĩa là xác 
định các khác biệt có thẻ có giữa chi phí của việc phòng ngừa và không phòng ngừa. Xác suất 
nào đề cho việc phòng ngừa là tốn kém hơn so với không phòng ngừa? 


23. Sử dụng thông tin từ câu 21 để xác định giá trị kỳ vọng của chỉ phí tăng thêm cho việc 
phòng ngừa. 


24. Nếu việc phòng ngừa rủi ro được dự kiến tốn kém hơn so với không phòng ngừa, thi tại sao 
công ty vẫn cứ phải xem xét việc phòng ngừa? 


25. Giả dụ công ty Sulfolk đã thoả thuận một hợp đồng kỳ hạn mua 200.00 bảng Anh trong 90 
ngày. Tỷ giá kỳ hạn 90 ngày của bảng Anh là $1,40. Công ty dùng bảng Anh để mua vật tư 
nhập từ Anh. Vào ngày thanh toán theo hợp đồng kỳ hạn, tỷ giá giao ngay bảng Anh là $1,44. 
Chi phí thực của việc phòng ngừa khoản phải trả cho công ty là bao nhiêu? 


26. Sử dụng lại câu 25, nhưng tỷ giá giao ngay là $1,34 vào ngày bảng Anh dùng để thanh toán 
theo hợp đồng kỳ hạn, chi phí thực của việc phòng ngừa khoản phải trả cho công ty là bao 
nhiều? 


27. Công ty Bentley đã thoả thuận một hợp đồng bán kỳ hạn 100.000 đôla Canada trong một 
năm. Tỷ giá kỳ hạn một năm của đôla Canda là $0,80. Chiến lượ: này sứ dụng để phòng ngừa 
rủi ro các khoản phải thu cho đồng đôla Canada. Vào ngày thực hiện hợp đồng kỳ hạn, tỷ giá 
giao ngay là $0,83. Chi phí thực cho việc phòng ngừa khoản phải thu này là bao nhiêu? 


~8. Sử dụng lại câu 27 nhưng tỷ giá giao ngay vào lúc thực hiện hợp đồng kỳ hạn là $0,75. Chỉ 
phi thực của việc phòng ngừa khoản phải thu này là bao nhiêu? 
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29”. Giả dụ có thông tin sau đây: 


Lãi suất đồng đôla Mỹ 90 ngày 4% 
Lãi suất đồng ringgit Malaisia 90 ngày 3% 
Tỷ giá kỳ hạn đồng ringgit 90 ngày $0,400 


Tỷ giá giao ngay đồng ringgit 90 ngày 30,404 


Công ty Santa của Mỹ cần 300.000 ringgit trong 90 ngày. Công ty muốn phòng ngừa cho vị thế 
khoản phải trả này. Phòng ngừa trên hợp đồng kỳ hạn và trên thị trường tiền tệ, cái nào tốt hơn? 
Chứng minh câu trả lời của bạn bằng chi phí dự kiến cho mỗi phương thức phòng ngừa. 


30”. Giả dụ có thông tin sau đây: 


Lãi suất đôla Mỹ 180 ngày 16% 
Lãi suất báng Anh 180 ngày 18% 
Ty giá kỳ hạn bảng Anh 180 ngày $1,50 
Tỷ giá giao ngay bảng Anh 180 ngày $1,48 


Công ty Riverside của Mỹ sẽ nhận 400.000 bảng Anh trong 180 ngày. Sẽ tốt hơn khi sử dụng 
phòng ngừa trên thị trường tiền tệ hay thị trường kỳ hạn? Chứng minh câu trả lời của bạn bằng 
doanh số dự kiến cho mỗi phương thức phòng ngừa. 


21: Tại sao một công ty xem xét phòng ngừa rủi ro khoản phải thu và phải trả thuần bằng một - 
quyền chọn tiền tệ chứ không phải là trên hợp đồng kỳ hạn? Những bắt lợi nào khi sử dụng 
quyền chọn tiền tệ so với trên hợp đồng kỳ hạn? 

32. Liên quan đến sử dụng quyền chọn tiền tệ để phòng ngừa rủi ro cho các khoản phải thu và 
phải trả thuần. Khi nảo thì mua quyền chọn bán và khi nào thì mua quyền chọn mua? 

33. Khi xem xét phòng ngừa rủi ro cho khoản BE trả thì quyền chọn tiền tệ đắt hơn hay rẻ hơn 
sơ với hợp đồng kỳ hạn? Tại sao? 

34. Một công ty có thể phòng ngừa vị thế dài hạn tiền tệ như thế nào? Thảo luận chỉ tiết cho 
mỗi phương pháp. 

35. Trong trường hợp nào thì một công ty con của một MNC sử dụng chiến lược trì hoãn để 
giảm rủi ro độ nhạy cảm giao dịch? 

36. Trong trường hợp nào thì một công ty con của một MNC sử dụng chiến lược trả trước để 
glảm rủi ro độ nhạy cảm giao dịch? 

37. Hãy giải thích làm thế nào đẻ sử dụng phòng ngừa chéo cho phòng ngừa rủi ro độ nhạy cảm 
giao dịch? 


38. Hãy giái thích làm thế nào để đa dạng hoá tiền tệ làm giảm độ nhạy cảm giao địch? 
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39, a. Gia dụ rằng công ty Carbondale dự kiến nhận S§ 500.000 trong một năm. Tỷ giá giao 
ngay hiện tại của đôla Singapore là $0.60. Ty giá kỳ hạn một năm của đôla Singapore là $0,62. 
Carbondale đã tạo ra bảng phân phôi xúc suất tỷ giá giao ngay tương lai một năm như sau: 


Tỷ giá giao ngay tương lai Xác suất 
$0.61 20% 

0.63 50 

0.67 30 


Giả dụ quyền chọn bán một năm của đôia Singapore có giá thực hiện là $0.63 và phí quyền 
chọn là $0.04 cho 1 $S. Quyền chọn mua một năm có giá thực hiện là $0,60 và phí quyền chọn 
là $0.03 cho 1 $S, Giả dụ rằng lãi suất trên thị trường tiên tệ như sau: 


Mỹ Singapore 
Lãi suất ký gởi 8% 5% 
Lãi suất đi vay 9 6 


Với thông tin đã cho hãy xác định xem phòng ngừa trên thị trường kỳ hạn. thị trường tiền tệ 
hoặc thị trường quyền chọn tiễn tệ, phòng ngừa nảo là thích hợp nhất? Sau đó so sánh chiến 
lược phòng ngừa thích hợp nhất với việc không phòng ngừa và quyết định xem công ty có nên 
:_ phòng ngừa trên vị thể khoản phải thu hay không? 

b. Giả dụ rằng công ty Baton có nhu cầu thanh toán $§ 1 triệu trong một năm. Sử dụng thông 
tin thích hợp trong phản (a) của câu hỏi này, xác định xem phòng ngừa trên thị trường kỳ hạn, 
thị trường tiền tệ hoặc thị trường quyền chọn. phòng ngừa nào là thích hợp nhất? Sau đó so sánh 
chiến lược phòng ngừa thích hợp nhất với việc không phòng ngừa và quyết định xem công ty có 
nên phòng ngừa trên vị thể khoản phải trảhay không? 

40. Công ty SMU có khoản phải thu tương lai trong một năm là NZ$4.000.000. Công ty quyết 
định liệu có nên sử dụng phòng ngừa trên thị trường tiền tệ hay quyền chọn hay không cho vị 
thế này hay không? Sử dụng bất kỳ thông tin nào sau đây để ra quyết định. Làm rõ câu trả lời 
của bạn bằng cách đánh giá (hoặc phân phối xác suất) của doanh số nhận được trong một năm 
cho mỗi loại phòng ngừa. 


Tỷ giá giao ngay NZ5§ $0,54 

Quyền chọn mua một năm Giá thực hiện = $0,50; 
Phí quyền chọn = $0,07 

Quyền chọn bán một năm Giá thực hiện = $0,52: 


Phi quyền chọn - 30.03 
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Mỹ New Zealand 
Lãi suất ký gởi 9% 6% 
Lãi suất đi vay 11 8 
Tỷ giá Xác suất 

Tỷ giá giao ngay dự kiến $0,50 20% 
của NZ$ 

0,51 50 

0,53 30 


41. Với tư cách là một giám đốc vốn của công ty Tuscon của một công ty xuất khẩu từ Mỹ sang 
New Zealand. Bạn phải quyết định xem làm thế nào để phòng ngừa các khoản phải thu tương 
lai NZ3$250.000 cho 90 ngày sau ngay từ bây giờ. Giá thực hiện của quyền chọn bán là $0,49 
trên $NZ. Tỷ giá giao ngay dự kiến của NZ$ trong 90 ngày như sau: 


Tỷ giá giao ngay tương lai Xác suất 
$0,44 30% 
0;40 50 
0,38 20- 


Với những đữ kiện mà bạn phòng ngừa trên vị thế bằng các quyền chọn, tạo ra một bảng phân 
phối xác suất đôia nhận được trong 90 ngày. 


42. Với tư cách là một giám đốc vốn của công ty Tempe, bạn đang gặp phải vấn đề sau. Giả dụ 
tỷ giá kỳ hạn một năm của bảng Anh là $1,59. Bạn dự tính nhận ! triệu bảng Anh trong một 
năm nữa. Quyền chọn bán một năm có giá thực hiện $1,61. Tỷ giá giao ngay hôm nay $1,62 và 
phí quyền chọn là $0,04 cho mỗi đơn vị. Dự báo của bạn về phân trăm thay đổi trong tỷ giá giao 
ngay được xác định bằng phương trình hồi quy sau: 


e= aụ + ai DINE,¡ + a; DINT, + n 
Trong đó: 
e;: Phần trăm thay đổi giá trị bảng Anh trong suốt thời kỳ t 
DINF,¡: Chênh lệch lãi suất giữa Mỹ và Anh trong thời kỳ t-] 
DINT, : Chênh lệch trung bình giữa lãi suất cửa Mỹ và Anh trong thời kỳ t 
ao, ây, a; là hệ số hồi quy 
ụu: Sai số 


Mô hình hỏi quy được ứng dụng cho các dữ kiện lịch sử hàng năm, và hệ số hồi quy được đánh 
g1á như sau: 


aạ = 0 
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Giả dụ lạm phát năm rồi là 3% ở Mỹ và 8% ở Anh. Cũng giả dụ rằng chênh lệch lãi suất 
(DINT,) được dự báo như sau cho năm nay: 


Dự kiến DINT, Xác suất 
1% 40% 
2 50 
3 10 


Sử dụng bất kỳ những thông tỉn cho sẵn, bạn hãy cho biết giám đốc vốn nên lựa chọn phòng 
ngừa rủi ro trên thị trường kỳ hạn hoặc quyền chọn bán. Chứng minh kết quả của bạn. 


43. Chi phí thực của một công ty Mỹ phòng ngừa khoản phải trả bằng đôla Úc cho mỗi 90 ngày 
là đương, âm :hoặc bằng 0 tính trung bình trong thời kỳ đôla Mỹ yếu đi? Những hàm ý gì cho tỷ 
giá kỳ hạn là một dự báo không thiên lệch cho tỷ giá giao ngay tương lai? Giải thích. 


44. Nếu ngang giá lãi suất tồn tại, phòng ngừa trên thị trường kỳ hạn có mức độ hấp dẫn hơn, 
hay bằng nhau. hay kém hơn so với trên thị trường tiền tệ cho khoản phải trả? Giải thích. 


45. Chi phí thực của một công ty Mỹ phòng ngừa khoản phải thu bằng yen Nhật là dương, âm, 
hoặc bằng 0 tính trung bình trong thời kỳ đôla Mỹ yếu đi? Những hàm ý gì cho tỷ giá kỳ hạn là 
một dự báo không thiên lệch cho tỷ giá giao ngay tương lai? Giải thích. 


46. Nếu bạn là một nhà nhập khẩu hàng hoá người Mehyco và bạn tin rằng tỷ giá kỳ hạn hôm 
nay là một dự báo chính xác tỷ giá giao ngay tương lai, bạn có nghĩ rằng quyền chọn mua đồng 
peso sẽ là một phòng ngừa thích hợp hơn so với trên thị trường kỳ hạn hay không? 


47. Bạn là một nhà nhập khẩu người Anh và bạn tin rằng tỷ giá kỳ hạn đồng báng Anh đánh giá 
thấp đáng kê tỷ giá giao ngay tương lai. Chính sách của công ty yêu cầu bạn phải phòng ngừa 
rủi ro khoản phải thu theo một cách nào đó. Phòng ngừa trên thị trường kỳ hạn và trên một 
quyền chọn bán, phương thức nào thích hợp hơn? Giải thích. 


48. Hãy giải thích làm thế nào một công ty Malaysia có thể sử dụng thị trường kỳ hạn để phòng 
ngừa cho việc mua săm định kỳ hàng hoá được định danh băng đôla Mỹ. 


49. Hãy giải thích làm thế nào một công ty Pháp có thể sử dụng thị trường kỳ hạn để phòng 
ngừa cho doanh số định kỳ được định danh bằng đôla Mỹ. 


50. Hãy giải thích làm thế nào một công ty Anh có thẻ sử dụng thị trường kỳ hạn để phòng ngừa 
cho việc mua sắm định kỳ hàng hoá được định đanh bằng ven Nhật. 


51. Công ty Cornell mua con chíp máy tính định danh băng đồng curo hàng tháng từ một nhà 
cung cấp người Đức. Đê phòng ngừa rủi ro tỷ giá, công ty thoả thuận một hợp đồng kỳ hạn 3 
tháng trước khi đơn đặt hàng kế tiếp đến. Nói một cách khác, Cornell luôn luôn phòng ngừa rủi 
ro 3 tháng trước khi hàng xuất bến. Bởi vì Cornell liên tục phòng ngừa theo cách này, cho nên 
công ty không quan tâm đến các biến động tỷ giá. Cornell có cách ly được các biến động tỷ giá 
hay không? Giải thích. 


52. Công ty Malibu là một công ty của Mỹ nhập khẩu hàng hoá từ Anh. Công ty dự định sử 
dụng quyên chọn mua để phòng ngừa rủi ro khoản phải trả £100.000 trong 90 ngày. Hiện có 3 
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quyền chọn mua có thời gian đáo hạn 90 ngày. Điển vào số đôla cần để chỉ trả cho khoản phải 
trả (gôm cả phí quyền chọn) cho mỗi quyền chọn mua hiện có cho mỗi kịch bản có thể sau đây: 


Kịch bản 


Tỷ giá giao 
ngay bảng 
Anh 90 ngày 


Giá thực hiện 
= $1,74; 
Phí quyền 
chọn = $0,06 


Giá thực hiện 
=$1,76; 
Phí quyền 
chọn = $0,05 


Giá thực hiện 
=$1,79; 
Phí quyền 
chọn = $0,03 


Mỗi kịch bản cho 5 kịch bản có xác suất bằng nhau cho mỗi tình huồng, quyên chọn nào sẽ 
được chọn? Giải thích. 


33. Công ty Wedco của Mỹ xuất khẩu hàng nhựa sang Châu Âu, được định danh bằng đôia. 
Telematics xuất khẩu máy tính sang Anh, được định danh bằng bảng Anh, và sang các quốc gia 
khác. Telematics quyết định sử dụng kỹ thuật phòng ngừa là hợp đồng kỳ hạn cho độ nhạy cảm 
đổi với tỷ giá. 
a. Chiến lược của Wedco định giá vật tư nguyên liệu cho các khách hàng Châu Âu 
bằng đôla có phòng ngừa được độ nhạy cảm kinh tế hay không? 
b. Giải thích tại sao lợi nhuận của Telematics bị tác động bởi các thay đổi trong giá trị 
của bảng Anh. Tại sao thỉnh thoảng Telematics có thể giữ nguyên trạng thái độ nhạy 
cảm mà không phòng ngừa? 


54. Nếu một công ty của Mỹ xuất khẩu hàng hoá sang các nước Châu Á (định danh bằng đôia), 
hãy mô tả cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á có tác động như thế nào đến dòng tiền của nhà 
xuất khẩu? 


35. Một MNC có hoạt động đa dạng hoá nhiều hơn so với một MNC có hoạt động kính doanh 
đa dạng hoá ít hơn, công ty nào có khả năng phòng ngừa hiệu quả hơn với độ nhạy cảm chuyền 
đổi? Tại sao? : 


$6. Một công ty sản xuất rượu vang của Pháp quyết định vay 20 triệu đôla thông qua khoản vay 
có lãi suất thả nổi đồng đôla Châu Âu (Eurodollar) trong thời hạn 4 năm. Ngân hàng của công 
ty Pháp tính lãi suất LIBOR + 2% với phí ban đầu !,8% được yêu cầu cho khoản vay. Đối thủ 
cạnh tranh của công ty Pháp, là VDEC củng quyết định vay 20 triệu đôla có lãi suất thả nổi 
trong 4 năm. Ngân hàng của VDEC tính LIBOR +2,5% nhưng không tính khoản phí ban đầu. 
Cả 2 ngân hàng điều chỉnh lại vào cuối mỗi năm. LIBOR hiện tại là 4%. Các chuyên gia của 
công ty Pháp dự báo rằng LIBOR sẽ tăng 0,5% điểm mỗi năm. Các chuyên gia của VDEC lại 
tin rằng LIBOR giảm 0,5% điểm mỗi năm. 


a. Nếu các chuyên gia của công ty sản xuât rượu vang đúng, phương án của công ty nào 
tốt hơn? Giải thích. 


b. Nếu các chuyên gia của VDEC đúng, phương án của công ty nào tốt hơn? Giải thích. 
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7U), Công ty TEO là một công ty của Mỹ nhập khẩu hàng hoá từ Anh. Công ty dự định sử 
dụng quyền chọn mua để phòng ngừa rủi ro khoản phải trả £100.000 trong 90 ngày. Hiện có 3 
quyền chọn mua có thời gian đáo hạn 90 ngày. Điển vào số đôla cần để chi trả cho khoản phải 
trả (gồm cả phí quyển chọn) cho mỗi quyền chọn mua hiện có cho mỗi kịch bản có thê sau đây: 


Tỷ giá giao Giá thực biện | Giá thực hiện | Giá thực hiện 
ngay bảng =$SI1,600; = $1,60; =$SI.,600: 
Anh 90 ngày Phí quyền Phí quyền Phí quyền 
chọn =$0,04 | chọn=$0,06 | chọn = $0,08 


s8), Công ty MIWANG là một công ty của Mỹ xuất khẩu hàng hoá sang New Zealand. Công 
ty dự định sử dụng quyền chọn bán để phòng ngừa rủi ro khoản phải thu trong 90 ngày. Hiện 
có 3 quyền chọn bán có thời gian đáo hạn 90 ngày. Điền vào số đôla cần để chỉ trả cho khoản phải 
thu (gồm cả phí quyền chọn) cho mỗi quyền chọn bán hiện có cho mỗi kịch bản có thể sau đây: 
Tỷ giá giao | Giá thực hiện | Giá thực hiện | Giá thực hiện 
ngay NZ5 90 =$0,50; = $%0,50; =$%0,50; 
Phí quyền Phí quyền Phí quyền 
chọn =$0,03 | chọn =50,04 | chọn = $0,05 


ỨNG DỤNG INTERNET 


Website sau đây cung cấp các báo cáo hàng năm của các MNC: 


http://www.reportgallery.com 


a. Xem lại báo cáo hàng năm cho lựa chọn của bạn. Đưa ra bất kỳ lời bình luận nào về báo cáo 
nào cho thấy việc phòng ngừa độ nhạy cảm giao dịch của các MNC. 


b. Website sau đây cung cấp biến động tỷ giá so với đôla Mỹ các tháng gần đây: 


hftp://pacific.commerce.ubc.ca/xr/data.html 
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Dựa trên độ nhạy cảm của MNC mà bạn đã đánh giá ở câu (a) hãy xác định độ nhạy cảm của 
các MNC đôi với các giá biển động tỷ giá của một đồng tiền nào đó (hoặc các đồng tiền) diển 
biển theo chiêu hướng thuận lợi hoặc bất lợi so với đôla Mỹ trong những tháng gân nhất. ˆ 


Re 


H 
lờ BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Phòng ngừa độ nhạy cảm giao dịch 


VDEC gần đây quyết định mở rộng kinh doanh quốc tế băng cách xuất khẩu sang Anh. Iogs 
Ltd, một nhà bán lẻ người Anh thoả thuận mua 200.000 đôi “Speedos” mỗi năm, một loại sản 
phẩm chủ lực của VDEC, với giá £§0 một cặp. Thoả thuận kéo dài trong 2 năm, vào lúc đó có 
thể tái thương thảo lại hợp đồng giữa VDEC' và Jogs. 


Ngoài ra, VDEC còn tiếp tục xuất khâu sang Thái Lan. Khách hàng chủ yếu của công ty tại đây 
là một nhà bán lẻ tên là Entertainment Products, thoả thuận mua 180.000 đôi Speedos mỗi năm 
cho 2 năm khác với giá cô định là 4,594 baht cho mỗi đôi. Khi hợp đồng đến hạn, VDEC và 
Entertainment Products có thể tái ký hợp đồng. 


VDEC cũng có chỉ phí giá vốn hàng bán định danh bằng baht. Công ty nhập khẩu vật tư từ 
Thái Lan đủ để sản xuất 72.000 đôi Speedos hàng năm. Hàng nhập khẩu này định danh bằng 
baht, và phụ thuộc vào giá thị trường hiện tại của các nguyên liệu cao su và plastic nhập khâu. 


Theo những thoả thuận xuất khẩu, VDEC bán mỗi quý 50.000 và 45.000 đôi Speedos cho Jogs 
và Entertainment Products. Thanh toán cho các khoản bán hàng này sẽ được thực hiện vào đầu 
tháng 1, tháng 4, tháng 7 và tháng 10. Số lượng được rải đều mỗi quý nhằm mục đích tránh dự 
trữ tồn kho thặng dư của các nhà bán lẻ Anh và Thái Lan. Tương tự, để tránh tồn kho thặng dư, 
VDEC luôn nhập khẩu đủ để sản xuất mỗi quý cho 180.000 đôi Speedos từ Thái Lan. Mặc dù 
điều khoản thanh toán yêu cầu phải chỉ trả trong vòr+g 6 ngày sau khi giao hàng, nhưng VDEC 
thường thanh toán hàng nhập khẩu vào ngày thứ nh:ất của mỗi quý để duy trì mỗi quan hệ với 
các nhà cung cấp người Thái. VDEC cảm thấy rằn;g thanh toán sớm là có lợi, trong khi các 
khách hàng khác của các nhà cung cấp người Thái chỉ thanh toán mua hàng theo quy định. 


Bởi vì VDEC còn hơi lạ lẫm trong kinh doanh quốc tế, cho nên Mr Indifference, CFO của 
VDEC, quan tâm đến tác động tiềm ấn trong các dao động ty giá đối với tình hình tài chính của 
VDEC. Mr. Indifference không rành lắm với các kỹ thuật phòng ngừa rủi ro độ nhạy cảm giao 
dịch, nên ông không chắc chắn kỹ thuật nào sẽ có ưu thế hơn. Mĩ. Indifference muốn biết nhiều 
hơn về phòng ngừa trên thị trường kỳ hạn, thị trường: tiền tệ và các quyền chọn và đã hỏi bạn, 
một chuyên gia phân tích tài chính của VDEC, giúp ông ta nhận dạng kỹ thuật phòng ngừa 
thích hợp nhất cho VDEC. Không may là, không có quyền chọn nào hiện có tại Thái Lan nhưng 
có quyển chọn mua và chọn bán cho 31.250 bảng Anh cho mễi quyền chọn. 


Mr Indifference đã gọi bạn lại và cho các thông tin sau về Thái và Anh: 
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Thái lan Anh 
Tỷ giá giao ngay hiện tại $0.0230 1,50 
Tỷ giá kỳ hạn 90 ngày $0,0215 $1.49 
Phí quyền chọn bán Không $0,020 
Giá thực hiện Không $1,47 
Quyền chọn bán 
Phí quyền chọn mua Không $0,015 
Giá thực hiện Không $1,48 
Quyền chọn mua 
Lãi suất đi vay 90 ngày 4% 2% 
(không tính lãi năm) 


Lãi suất cho vay 90 ngày 3,5% 1,8% 
(không tính lãi năm) 
Ngoài thông tin trên, Mr Indifference đã thông báo cho bạn răng lãi suất đi vay và lãi suất cho 


vay 90 ngày cho đồng đôla Mỹ là 2,3% và 2,1% (không tính lãi năm). Ông ta cũng xác định 
phân phối xác suất cho tỷ giá bảng Anh và baht Thái trong 90 ngày: 


Xác suất Tỷ giá giao ngay Tỷ giá giao ngay 
| bảng Anh 90 ngày Baht Thái 90 ngày 
5% $I,45 30.0200 

20% $1,4?7 $0,0213 
30% S1,48 $0,0217 
25% $1,49 $0,0220 
15% $1,50 $0,0230 
5% Ằ1,52 30,0235 


Doanh số và việc mua hàng kỳ kế của VDEC sẽ tính cho một quý hiện tại. Nếu VDEC quyết 
định phòng ngừa, Mr Indifference sẽ muốn phòng ngừa hoàn toàn các biến động tỷ giá, thậm 
chí là phòng ngửa vượt mức (chăng hạn như phòng ngừa vượt số lượng cần thiết). Hiện tại, 
Indifference dự kiến các khoản mục.chi phí nguyên liệu nhập từ Thái xấp xi khoảng 3.000 baht 
cho một đôi Speedos. Indifference yêu cầu bạn trả lời cho ông ấy các câu hỏi sau: 


l. Dùng bảng phân cột, so sánh các phương án phòng ngừa baht Thái với không phòng 


ngừa. Theo bạn, VDEC nên phòng ngừa hay không phòng ngừa? Nêu VDEC phòng 
ngừa, phòng ngừa nào là thích hợp nhất? 
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- Dùng bảng phân cột, so sánh các phương án phòng ngừa bảng Anh với không phòng 
ngừa. Theo bạn, VDEC nên phòng ngừa hay không phòng ngừa? Nếu VDEC phòng 
ngừa, phòng ngừa nào là thích hợp nhất? 


._ Nhìn chung, có đễ dàng hơn cho VDEC phòng ngừa rủi ro cho dòng tiên vào hoặc dòng 
tiễn ra định danh bằng ngoại tệ hay không? Tại sao? 

. Có các phòng ngửa nào mà bạn đã so sánh trong câu hỏi 2 cho bảng Anh nhận được 
trong 90 ngày cho thầy VDEC phòng ngừa vượt mức hay không? 

._ VDEC có thê bổ sung thêm bằng cách tính điều hoà thời gian việc nhập khẩu từ Thái 
Lan để giảm độ nhạy cảm chuyên đổi hay không? Sự đánh đổi của cách thức này? 

.. VDEC có thể bê xung các phương thức thanh toán cho việc nhập hàng từ Thái Lan đẻ 
giảm độ nhạy cảm rủi ro chuyên đổi hay không? Sự đánh đổi của cách thức này? 

._ Với những thoả thuận xuất khâu của VDEC, có những kỹ thuật phòng ngừa rủi ro dài 
hạn nào để VDEC nhận được lợi ích hay không? Chí để sử dụng cho câu hỏi này thôi, 
giả dụ rằng VDEC tính tất cả chỉ phí phát sinh tại Mỹ. 
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CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 
l. b 21. d 41. ec 
D.. c8 22.. 42. d 
3. d 23. a 43. d 
4. se 24. b 44. d 
`... 25. a 45. b 
6.  a 26. a 46. c 
1. b 27. b 47. b 
8. d 28. c 48. b 
9, e 29. b 49. a 
10. a 30. c 50. a 
II. d 31. a 51. b 
12. e 32. b 52. b 
13. e KG - 53. a 
14. a 34. c 54. b 
15. b 35. c 55. a 
l6. d 36. b 56. b 
17. b 37. đ $7. b 
18. d 38. d 58. b 
19. a 39. c 59. a 
20. a 40. d 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

4. 

Số A$ được đầu tư hôm nay = A93.000.000/(1 + 0,12) = A$§2.678.571 

Số đôla cần vay để chuyển sang A$ = A§2.678.571 x $0,85 = $2.276.785 


Số đôla cần trong 1 năm để hoàn trả khoản vay = $2.276.785 x (1 + 0,07) = $2.436.160 


5. Phòng ngừa rủi ro trên thị trường kỳ hạn hấp dẫn hơn. Với tỷ giá kỳ hạn là $0,81, VDEC sẽ 
cần $2.430.000 trong 1 năm (A$3.000.000 x $0 „81) khi sử dụng thị trường kỳ hạn. 


6. VDEC có thể mua quyền chọn mua bằng đồng đôla Úc. Quyền chọn này có khả năng phòng 
ngừa rủi ro tăng giá của đồng đôla Úc. Tuy nhiên, nếu đồng đôla Úc giảm giá, VDEC có thể để 
cho quyền chọn đáo hạn và mua đôla Úc trên thị trường với fÿ giá giao ngay để thanh toán. Bất 
lợi của việc sử dụng quyền chọn là phải chỉ trả phí quyền chọn. Như vậy, nêu VDEC kỹ vọng 
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đồng đôla tăng giá trong năm, phòng ngừa rủi ro trên thị trường kỷ hạn có lẽ là một lựa chọn tốt 
hơn do tính lĩnh hoạt của công cụ quyên chọn là không hữu ích trong trường hợp này. 


9. Thậm chí cho dù TNT có bị cách ly từ đầu tháng đến cuối tháng, thì tỷ giá kỳ hạn hàng tháng 
cũng sẽ cao hơn, bởi vì tỷ giá kỳ hạn thay đội theo tỷ giá giao ngay. Như vậy công ty sẽ phải 
trả nhiều đôla hơn cho mỗi tháng, cho đù công ty đã phòng ngừa rủi ro trong suốt tháng. TNT 
sẽ bị tác động bắt lợi do đồng bảng Anh liên tục được định giá cao. 


10, TNT có thê tham gia vào một chuỗi các hợp đồng kỳ hạn ngày hôm nay để chỉ trả các khoản 
thanh toán liên tiếp cho hàng mỗi tháng. Theo cách này, công ty sẽ chốt lại các khoản thanh 
toán tương lai cho hôm nay và không đẳng ý thanh toán nếu ty giá kỳ hạn các tháng trong tương 
lai cao hơn. 


12. Một quyền chọn bán SFr2.000.000 sẽ có chỉ phí là $60.000. Nếu tỷ giá giao ngay của SFr 
tiến về mức $0,68 như kỳ vọng thì quyền chọn bán sẽ được thực hiện với trị giá là 
SFr2.000.000 x $0,69 = §1.380.000. Trừ phí quyền chọn $60.000, khoản phải thu còn lại 
$1.320.000. Nếu công ty duy trì trạng thái không phòng ngừa rủi ro, công ty kỷ vọng sẽ nhận 
được $1.360.000 (SI'r2.000.000 x $0,68). Như vậy, chiến lược không phòng ngừa rủi ro là tốt 
hơn. 


56. Để xác định khoản vay nào tốt hơn, chúng ta cần xác định khoản vay nào có chỉ phí thấp 
nhất. Có nhiều cách để đánh giá giá trị của khoản vay này. Một phương pháp là sử dụng tỷ suất 
sinh lợi nội bộ IRR để xác định tất cả chị phí cho mỗi phương án và so sánh chúng với nhau. 
Một phương pháp khác là xác định hiện giá thuần dự kiến của các khoản thanh toán tương lai 
trừ đi số tiền nhận được cho mỗi phương án. Trong mỗi trường hợp, chúng ta muốn xác định 
phương án nào cho chúng ta chỉ phí thấp nhất. 


a. Nếu chúng ta cho rằng các chuyên gia của công ty sản xuất rượu vang của Pháp là đúng, điều 
này có nghỉa là chúng ta dự kiến LIBOR tăng 0,5% mỗi năm trong 4 năm. Điều này có nghỉa là 
khoản thanh toán cho năm tới sẽ được điều chỉnh lại với các mức lãi suất mới như được mô tả 
dưới đây. Điêu này củng có nghỉa là khoản thanh toán cho mỗi khoản vay là như sau: 


Thời gian LIBOR Khoản thanh toán kỳ vọng trên Khoản thanh toán 
khoản vay của công ty Pháp trên khoản vay kỳ 
vọng của VDEC 
Phí ban đầu hôm nay mg $20 triệu x 1,8% = $0,36 triệu Men 


Thanh toán năm 1 4,0% | $20 triệu x (4% + 2%) = $1,2 triệu $20 triệu x (4% + | 
: 2,5%) = $1,3 triệu 


Trong năm 2 4,5% | $20 triệu x (4,5% + 2%) = §1,3 triệu $20 triệu x (4,5% + 
2,5%) = $1,4 triệu 


$20 triệu x (5% + 2%) = $1,4 triệu $20 triệu x (5% + 
2,5%) = $1,5 triệu 


Trong 4 năm | $20 triệu x(5,5%+29⁄)+20triệu=$14tệu | $20 triệu x (5,5% + 


Trong năm 3 


2,5%) + 20 triệu = 
$1,6 triệu + 20 triệu 
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Giá trị mà chúng ta đùng đê tính toán IRR như sau: 


_— Thời gian 


Hêm nay 


Trong năm 1 


Trong năm 2 
Trong năm 3 
Trong 4 năm 


IRR 


] Khoản vay công ty Pháp Khoản vay của VDEC 
$20 triệu - $0.36 triệu $20 triệu 
- $1.2 triệu - $1.3 triệu | 
- $1.3 triệu - $1.4 triệu ị 
- §1.4 triệu - §1,5 triệu | 
si ni ÐỚN 
7.24%% 72 190 


b. Nếu chúng ta cho rằng các chuyên gia của VDEC là đúng, điêu này có nghỉa là chúng ta dự 
kiến LIBOR giam 0.5% mỗi năm trong 4 năm. Điều này cũng có nghĩa là khoản thanh toán cho 


môi khoan vay là như sau: 


ˆ Thời gian ' LIBOR 


| Khoản thanh toán kỳ vọng 


Khoản thanh toán trên khoản 
vay kỳ vọng của VDEC 


: _ trên khoản vay của công fy 
| Pháp 


Lich được lý 
- Phi ban đâu 
hêm nay 


4.0% 


————~»==—————————+——————-=—————| 


! $20 triệu x 1.8% = $0,36 triệu 
| 


' §20 triệu x (4% + 2%) = §1.2 
| 
¡ Triệu 


$20 triệu x (4% + 2.5%) = $1.3 
triệu 


: Trong năm 3; 3% 


I 


† Trong 4 năm 


"— —— ` -—..............-.. 
$20 triệu x (3.5% + 2,5%⁄4) = 
$1,2 triệu 


¡ triệu 


#20 triệu x (3% + 2%) = $1 triệu | $20 triệu x (3% + 2.5%) = $1.1 


triệu 


$20 triệu x (2.5% + 2%) + 20 $20 triệu x (2.5% + 2,5%) + 20 


triệu = $0.9 triệu + $20 triệu 


Giá trị mà chúng ta dùng đề tính toán IRR như sau: 


Thời gian 
Hôm nay 


Trong năm ] 


Trong năm 2 


: Trong năm 3 


¡ Trong 4 năm 


'IRR 


Như vậy. giá trị của các khoản vay là tương đối giống nhau khi sử dụng IRR cho cả 2 lựa chọn. 


| Khoản vay công ty Pháp 


$20 triệu - $0,36 triệu 
- $1.2 triệu 

Ì~§1,1 triệu 

- $1 triệu 

|- $0.9 triệu - $20 triệu 
5.89⁄-%% 


triệu = $1 triệu + 20 triệu 


Khoản vay của VDEC 
$20 triệu 


- $1.3 triệu 


- $1.2 triệu 


- $1.1 triệu 
- $† triệu - $20 triệu 
Š.79%% 
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ỨNG DỤNG EXCEL ĐÉ GIẢI BÀI TẬP 


4=s 


.__“ 


Bài 29 : Các bạn có thẻ tự thiết kế bài giải bằng cách ứng dụng phần mềm Excel. 


Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn xác định phòng ngừa trên hợp đồng kỳ hạn và trên thị trường 
tiên tệ. cái nào tốt hơn khi giả định các kịch bản lãi suất đồng nội tệ thay đôi khác nhau. 


Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập dữ liệu (các ô được tô đậm). 


Các kết quả sẽ tự động thay đổi cập nhật theo sự thay đôi của những thông tin trong 
vùng nhập liệu. 


Các bước tiến hành 


Thiết kế vùng nhập liệu 


Vùng nhập liệu gồm 2 phân: Phần nội dung mô tả thông tin được nhập và phản cho phép 
nhập dữ liệu từ đề bài. Trong phần nhập dữ liệu từ đề bài sẽ kèm một phần xử lý dữ liệu 
đi kèm ngay bên cạnh để tính toán các kịch bản theo đó lãi suất hàng năm của đồng 
ngoại tệ sẽ thay đổi 2% và lãi suất đồng ngoại tệ không thay đối (kịch bản 3a và 4a} 


Phần cho phép nhập dữ liệu được tô màu để thuận tiện trong theo đối, 


=' Micresall fmeeL FXŒH CT1 ch†1ar16fEsIepsp 39 


ĂM] Fe tết liếm Thet Post Jocs GA Wádem Ho "= "TAY cxi#n 
D#o 3S @GÏAV 1 ®P(Rc CT1BE C{  # rên @ 0l: Khổ nm c7, M | 
Wã mệt v12 MB / U NW ŒEB H%, 4v ý VI  © 2l À. 
AI + # Cthoủng 14. Phong ngowa tuổi ro vaø Hoá nhân £ gốm hoái yêu suối ra Lýủ gia 
E 
1 
= 
3 Vùng nhập dư liệu 
4-1. Đáng ngoại tệ 
: § 3. Số ngoại tệ cần 
. 6 3. Lài suải bàng năm của đẳng ngoại tệ (1% “HÝ) 
7 4. Lai suất hàng nám cuả đồng nói tệ (4 6Ý | 
_8 đa thay đối lái suất của đồng ngoại te (b1! hoạc b1 phải bàng íh 
9_ đa. % thay đổi bài suấi của đồng nội tế (10 hoặc b1 Iphải trang 0} 
10 Š5. Kỳ hạn phòng ngữa rủi ro (ngày! 
11 6. Số ngày trong năm 
12 7. TỶ giá kỳ hạn (FR\ của đồng đolhir số với đóng ngơai tệ 
13 8. TỶ giá giao ngày (SRI của đóng đollar se với đẳng ngoai tế 
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Phần xử lý dữ liệu nhập được thiết kế bên cạnh ( xem bảng bên dưới) theo đó lãi suất đồng 
ngoại tệ hàng năm sẽ thay đổi 2% với các mức tương ứng là !4%, 16% và 18%. Các bạn có thể 
nhập vào công thức gợi ý : 

ô C6 =+IF(B9=0.B6+B8,B6) 

ô Dó =+IF(B9=0.B6+2*B8.B6) 

ô E6 =+IF(B9=0.B6+3*B8.B6) 


Để đảm bảo điều kiện theo đẻ bài là hoặc 3a hoặc 4a phải bằng 0 hay lãi suất chỉ thay đổi I 
trong 2 đổi với đồng nội tệ hoặc ngoại tệ. phòng ngừa trường hợp các bạn tạo tỉnh huồng không 
đúng thi Excel sẽ báo lỗi. Công thức gợi ý : 


ô C9 =+IF(B10=0," ","hoặc 3a hoặc 4a phải bằng 0" ) 


Trong phần này các bạn để ý sẽ thấy rằng bài toán đã giả định ngân hàng yết giá tỷ giá kỳ hạn 
90 ngày là 0,4000 thấp hơn một chút so với tỷ giá kỳ hạn được thiết lập theo ngang giá lãi suất 
(90 ngày. lãi suất nội tệ là16% và lãi suất ngoại tệ là12%, tỷ giá giao ngay là 0,4040) là 4.0079 
(các bạn tự tĩnh). Tương tự chúng ta giả sử tỷ giả ky hạn tương ứng 0,3900 ; 0.3850 ; 0.3832 
cho các kịch bản lãi suất đồng ngoại tệ thay đồi (kịch bản 3a). 


Điều này có nghĩa là không tồn tại ngang giả lãi suất IRP, do đó các bạn sẽ thấy việc phòng 
ngừa rủi ro các khoản phải trả băng đồng ringgit sẽ không tương đương với nhau. 


—' Mic ren tkếci TXCH CT1 ch11pr16Äsiepsp315 Jijmxsm=: : me. E % 
đl ] E6 EH len rrôn Pomal Toos Dats Mônde Hạp m xc*` T-~8x 

3# MHGEM GÀ Ý REEM- PO c‹  Ý 5< Ựý @ự - 2i Ấn - G, co 

VMI-Tmer V3? B7 ỤU E8 TP 89%, Số GP  ®-A-. là 

°- TU 2a 3up23001-kcby 2 uathec Dị Âouc Lục ro đ3-tizeg 2 aedon lai ci  IẾ TEPC SP DO TT TU HA 
8B C D E = 

1 

2 

3 Vùng nhập đữ Hệ n 

4 1. Tòng ngăai tế 

§ 3, S¿ ngoại tệ cản 

B_ 3 Lái suất hang nâu của đồng ngoai tÔ ©ÝCc Aquyt 14.00 16.0% 18.0% 
-—?- 4. Lãi suất hàng năm cua động nội tế sậ quý: 16.MIi% 16.0M1% 10.tùf£c 

8 3á, Œc thầy đổi Bài suất cửa động ngoai tế (bl1ớ hoặc bị1 phải bằng 0: 

9 4a. Œ% thấy đểi lài suất của đồng nói te tbl1Ủ hoặc bLIphải bảng Út hoặc Xa hoặc da phải bảng Ú 


S= 


Ñ. E» hạn phòng nữa rủi ro trểakt 


_ 


6. Đó ngày trong năm 
12 7. Tỷ giá hy kạn (ER+ của động đollac số với động ngoại tệ 
3. TY giá giao ngày (SR: của đồng đollar số với đẳng ngoại tế 


so 


Vùng xuất kết quả tính toáu 
Bước L: Vay bảng đồng nội tệ (đólai 1174669.90  117/101.45 116,5À8.46 115/980.86 


đi ước 3: Chuyển khuẩn say băng đòin sang đèng Ringgit 9126314  25%9/5Ã3X07 ^55.461.K<{ ^37,031.14 
xới tỶ giá ginu ngay 
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Thiết kế phần xuất kết quả tính toán 


Vùng này sẽ hiển thị tập trung các kết quả chỉ phí dự kiến cho mỗi phương thức phòng ngừa 
ứng với các kịch bản lãi suât đồng ngoại tệ là 12% và các kịch bản lãi suất đồng ngoại tệ thay 
đổi 2% và lãi suất đồng nội tệ không thay đổi (kịch bản 3a và 4a). 


tỬ Mícrosoft Fxcel - LXCH C11-ch?1pr16fsiepsp3?5 


] E©o HóC Vem sợi Fợme Tøk D96 Mnlom Hếp Kt ÝA T.Ð 
HN  ..ÔÓÔỎ tố SN. . . 6 ẽrrr. ve ti + 
VNI-mes «1a (Bị U KW WSỐỦ ®%%, l4 2L ŒŒ DH‹ >*Â-, SÀ. 
_...1B,................®, Vưang xuaát keết qua Tụ 


L11 6 Số nợaš Trong trăn 
; 12 7. Tỷ giá kỹ bạn tFRì của đồng đollú£ sọ với đồng ngeấi tế 
5. TỶ giá giao ngay :SR¡: của động đollar số với đồng ngoại tẻ 


6 |Vùng xuất kết quả tính toán 
Bước L: Vay bảng đồng nội tế (đón 1171143 H6 M46 - LIÃ2§0§6 


Bước 3: Chuyển khoản vay bằng đồi: sang đồng Ringgit h : 3§9SÁ4407. S4 461.44 2§7061.84 
với LÝ gi giao ngay 


Bước 3%: Đâo từ số tiền cá được ở bước 2 báng cách mưa ÂU 000/00 XN ÖUOU WMIOO00) — MWNOUUÚU 
-23 |chứng khơin trắng ngoai tế với lãi sướt X°, 


| 25 |Bước 4: Hoàn trầ khoản vay băng đồng đó là công lãi sưất 1226/70 12178551 121,20002 129630100 
:28” 

¡27 

!28 

ĐỆT » MÀ Gheet1 / Sheet2 / Shest3 / vị HỆ 


Reudy N_M 
"7# giart TÍN C Hải: HH SỰ, .. ro 


Các bạn có thể tiến hành qua 4 bước như sau : 


Bước 1 : Tính toán khoản vay cần thiết bằng đồng nội tệ (đô la Mỹ): 


—— 300.000 
1 + 12 (90 / 360) 


=291.262,13$ 
= 291.262,13$ x 0,4040 = 117.669.9028 
Công thức gợi ý : 
Ô B17 =+((§B$5)/((1+(B6*$B$10/§B$1 1)))*(§B$13)) 
Tương tự cho các ô C17 và D17 
Bước 2: Chuyên khoản vay bằng đôla sang đồng Ringgit với tỷ giá giao ngay. 


_ 117.669,90 


=291.262,13 
0,404 13§ 


Công thức gợi ý : 
Ô BI9=+B17/§B§13 
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Bước 3: Dầu tư số tiền có được ở bước 2 bằng cách mua chứng khoán bằng ngoại tệ với lãi suất 3%. 


291.261.14 (1+12%x90/360) = 300.000 
Công thức gợi ý : 
Ô B22 =+B19*(1+(B6*($B$10/§B$1 1))) 


Các ô C22, D22 hướng đi tương tự 


Bước 4: Hoàn trả khoản vay bằng đồng đô la cộng lãi suất 


117.669.90 (1+12%x90/360) = 122.376.70$ 
Công thức gợi Ý : 
Ô B25 =+B17*(1+(B7*($B$10/$B$1 1))) 


117,669.90 


Chuyên khoản vay bằng đôla sang đồng 


ĐA n6 H0 2212 se 291.262.14 
Ringgit với tỷ giá giao ngay 


Đầu tư số tiền có được ở bước 2 bằng 
cách mua chứng khoán bằng ngoại tệ 300,000.00 
với lãi suất 3%. 


Hoàn trả khoản vay bằng đồng đô la 


VN TH N. 122.376.70 
cộng lãi suất 


117.101.45. 116,538.46 


289.855.007 288,461.54 


300,000.00 500,000.00 


121,785.51  121,200.00 


115,980.86 


287,081.34 


300,000.00 


I120,620.10 


Kết luận: Trong trường hợp của tỉnh huống của kịch bản đầu tiên, việc phòng ngừa rủi ro trên 
thị trường kỳ hạn có ưu thế hơn so với phòng ngừa rủi ro trên thị trường tiền tệ. 


Chăng hạn như ở kịch bản đầu tiên, phòng ngừa rủi ro trên thị trường tiền tệ bạn phải trả một 
lượng đô la là $122.376,70. Trong khi đó nếu phòng ngừa rủi ro trên thị trường kỳ hạn, bạn chi 
trả một số lượng đôla là = 300.000 x $0,04 = $120.000. Bạn có thể phân tích thêm 2 kiểu phòng 


ngừa này cho các kịch bản tiếp theo. 


Bài 30 : Các bạn có thê tự thiết kế bài giải bằng cách ứng dụng phần mềm Excel. 


e Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn xác định phòng ngừa trên hợp đồng kỳ hạn và trên thị 
trường tiên tệ, cái nào tốt hơn khi giả định các kịch bản lãi suất đồng nội tệ thay đổi khác 


nhau. 
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e Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập dữ liệu (các ô được tô đậm). 
Các kết quả sẽ tự động thay đổi cập nhật theo sự thay đổi của những thông tin trong 
vùng nhập liệu. 

Các bước tiến hành 

Thiết kế vùng nhập liệu 

se - Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội dung mô tả thông tin được nhập và phần cho phép 
nhập đữ liệu từ đề bài. Trong phần nhập dữ liệu từ đề bài sẽ kèm một phân xư ly dữ liệu 


đi kèm ngay bên cạnh để tính toán các kịch bản theo đó lãi suất hàng năm của đồng nội 
tệ sẽ thay đôi 2% và lãi suất đồng ngoại tệ không thay đổi (kịch bản 3a và 4a) 


e Phần cho phép nhập dữ liệu được tô màu để thuận tiện trong theo dõi. 


t? Micrese[l Excel !XCHC1†.ch11pr1/Ep3†5 316 


đl] Eá tt ven lon FomAl Jods Qua wôndow Le AB3 Z“†ị -#* 
BZMoM 4 3V ở RĐŒA‹© 72CM ©Ô+ tàn V ác (ii Ø4 15% cớ), ï 

VNE-Tmes V1? -Hj/7 U ESE%|RỸ 6%, t4 21 ŒŒ C- 3© A-. 'iàn 

—_—t S2 „7, ..É, Choểng [4 - Phoang ngoaa ruÏi ro vaø ãoá nhany €adm ñoái vỗ: ruâi f0 y1 giấu " . ẽ. _ KT lC 


lai : Đ 
(tương 14: Phòng ngừa rủi có và độ nhạy cảm đổi với rồi ro tỷ giá 


"N 
C: 
m 
| 


Vùng nháp đữ liệu 
¡5 1. Đồng ngoại tệ 

6 2. Số ngoại tệ cần 
73. Lãi suất hàng na của đồng ngoại tệ (9 % / nữa nắm) 
6 4.Lãi suất bằng nam cua đồng nói tệ (8% (nữa tra mJƑ 

_ 8 đa, %% thay đổi lãi suất của đồng ngoại tệ (b9 hoạc b10 phải bảng 0) 
:30 4a. % tbay đổi lãi suất của đồng nội tệ (b9 hoác b10 phải bằng 9) 

¡ 11 Š, E$š hạn phòng ngừa rưi rõ (ngày! 


l§AMUfC E8.00% 1§1H): 
18410°% M00% 21001 
hoặc 3a hoặc la phải = 0 


- ‡ 12 6. Số ngày trong uaimn 
13T. Tỷ giá kỳ hạn (FR) của đồng đoÌlar so với đồng ngoại tệ 
§. Tỷ giá giao ngay (SR) của đồng dotlar so với đồng ngoại tệ 


T2 px... ”T13He do, = T3 b£RB Tre T1 ủn ho ¬.....ẽ.ố.Ắ.... 


Phân xử lý dữ liệu nhập được thiết kế bên cạnh (xem bảng bên đưới) theo đó lãi suất đồng nội 
tệ hàng năm sẽ thay đổi 2% với các mức tương ứng là 18%, 20% và 22%. Các bạn có thể nhập 
vào công thức gợi ý : 

ô C8 =+IF(B9=0,B8+B10,B8) 

ô D8 và E8 thiết lập công thức có định hướng tương tự như ô C8 
Để đảm bảo điều kiện theo để bài là hoặc 3a hoặc 4a phải bằng 0 hay lãi suất chỉ thay đổi 1 
trong 2 đối với đồng nội tệ hoặc ngoại tệ, phòng ngừa trường hợp các bạn tạo tình huồng không 
đúng thì Excel sẽ báo lỗi. Công thức gợi ý : 
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ô C9 =+IF(B10=0," ","hoặc 3a hoặc 4a phải = 0" ) 


Trong phần nảy các bạn để ý sẽ thấy răng bài toán đã giả định ngân hàng yết giá tỷ giá kỳ hạn 
180 ngày là 1,500 cao hơn so với tỷ giá kỳ hạn được thiết lập theo ngang giá lãi suất (180 ngày, 
lãi suất nội tệ là!6%/năm và lãi suất ngoại tệ là] 8%%/năm, tỷ giá giao ngay là 0,4040) là 1,466 
(các bạn tự tính). Tương tự chúng ta giả sử tỷ giá kỳ hạn tương ứng I,Šl; 1,53; 1,545 cho các 

kịch bản lãi suất đồng ngoại tệ thay đổi (kịch bản 3a). 


Thiết kế phần xuất kết quả tính toán 


Vùng này sẽ hiển thị tập trung các kết quả chỉ phí dự kiến cho mỗi phương thức phòng ngừa 
ứng với các kịch bản lãi suất đồng ngoại tệ là 18%/năm và các kịch bản lãi suất đồng nội tệ thay 
đổi 2% và lãi suất đồng ngoại tệ không thay đôi (kịch bản 3a và 4a) 


+ Microsofl fxcel EKCH C11 ch11pr17/Rp15 TIẾ 
Ñ] He tức ven Đen rơmg lọc Daa Whdoe Hạp 
Ptøle2 68 24v l @®-‹ 7F188 v- wW cmW @zr-12.¡ e@ 1x - , 


VNi-Tret - 14 + Niư UỤ Ew##8EHB 8$ *x., 4.5 ¿1F Hh- >-:AÁ-. 
AlB _> __ # Xu#ng xuaát keát quả tình laạu ——— : CC 
^ : B C 


1Ô đa, S% tay đếi lãi suất của đồng nội tệ (bØ sặc biÓ phải bằng. 
11 5. BŸ lận pBưng ngửa rủi rò tgày! 
12 6. Số ngà trong nắm 
123 7. Tý giá ky hạn (FEi của đồng đöïlar só vai đểng ngơại 
§, TỶ gEi giao ngày (SR- của đồng đollar số với đồng ngoại tí: 


Vùng xuất kết quả tính toáu 
;1? Bược |: Số hữỹng ngoại tế cần để vay Bằng Anhi Mww@u73 V973 A6973 Xo6/972 


16 
1g Bước 3 Chuyển khoản vay bàng bảng Anh sang đồng đồla 343119 Ã4XFI9 Ã4XIE92 Ã4X119 
-20 vợi tÝ gia giao ngày 
Di g | 
:22 Bune Â& Đầu tự sở tiên có được ở bước 3 bàng cách mua 38/569 392JXKI 39741M 602862 
23 chứng khoan bằng nội tế với Hìi sưất 8% ¡IBÖ ngày: 

24 


Budc 4: Hoàn trả kheán vay Đăng đồng bằng Anh công lãi sưất 400/0 4001 CÔN 4 N0: 4Ù (RE 


Các bạn có thẻ tiền hành qua 4 bước như sau : 
Bước ï : Tỉnh toán khoản vay cần thiết bằng đồng ngoại tệ (bảng Anh): 


=—........... 
1+ 18% (180/360) 
Công thức gợi ý : 
Ô B17 =+(($B$6)/((1+(B7*$B$11/$B$12)))) 


Tương tự cho các ô C17 và D17 


Giải pháp chương I4 23] 


Bước 2: Chuyên khoản vay bằng bảng Anh sang đồng đôla với tỷ giá giao ngay. 


366.972 bảng Anh x 1,48 = $543.1 19 
Công thức gợi ý : 

Ô B19 =+B17*§B$14 

Các ô C19 và D19 hướng đi tương tự 


Bước 3: Đầu tư số tiền có được ở bước 2 bằng cách mua chứng khoán bằng nội tệ 


16%⁄42/năm. 

$543.119(1+16%x180/360) = $586.568,80 

Công thức gợi ý : . | 

Ô B22 =+B19*(1+(B8*($B$11/$B$12))) 

Các ô C22, D22 hướng đi tương tự 

Bước 4: Hoàn trả khoản vay bằng đồng bảng Anh cộng lãi suất 
366.972 (1+18%x180/360) = 400.000$ 

Công thức gợi ý : 

Ô B25 =+BI17*(1+(B7*(§B$11/$B$12))) 

Kết quả: 


Vùng xuất kết quả tính toán 


Số lượng ngoại tệ cần để vay (Bảng Anh) 366,972 


Chuyển khoản vay bằng báng Anh sang đồng đôia với 


s  ớng:: 343,119 
ty giá g1ao ngay 


| Đầu tư số tiền có được ở bước 2 bằng cách mua 


86,569 
chứng khoán bằng nội tệ với lãi suất 8% (180 ngày) - bên 


Sinh trả khoản vay băng đồng bảng Anh cộng lãi 000 400000 400000 400,000 


với lãi suât 


366,972 366,972 366,972 


343,119 543,119 543,119 


592,000 597,431 


602,862 


Kết luận:Trong trường hợp của tình huỗng của kịch bản đầu tiên, việc phòng ngừa rủi ro trên 
thị trường kỳ hạn có ưu thế hơn so với phòng ngừa rủi ro trên thị trường tiền tệ. 
Chăng hạn như ở kịch bản đầu tiên, bằng cách phòng ngừa rủi ro trên thị trường kỳ hạn, bạn sẽ 
bán kỳ hạn ngoại tệ 400.000 bảng Anh với tỷ giá kỳ hạn là $1,50/£ để nhận về 400.000 x 1,50 = 
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600.000 đôla. Trong khi đó nếu phòng ngừa rủi ro trên thị trường tiền tệ, bạn chỉ nhận được 
586.569 đôla. Bạn có thể tự đánh giá 2 kiểu phòng ngừa này cho các kịch bản tiếp theo. 


Bài 57 : Đối với những bài tập dạng nảy, phần mềm Excel sẽ giúp các bạn giải quyết vẫn đẻ 
một cách nhanh chóng. Và khi thông tin trong vùng nhập liệu được thay đổi thì các kết quả sẽ 
tự động thay đổi cập nhật theo mà các bạn sẽ không phải tính toán lại. 


Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập đữ liệu (các ô được tô đậm). 
Các bước tiến hành 
_ Thiết kế vùng nhập liệu 
« Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội dung mô tả thông tin được nhập và TiỂm cho phép 
nhập dữ liệu từ đề bài. 


e _ Phần cho phép nhập đữ liệu được tô màu đề thuận tiện trong theo dõi. 


Ă] Em Ca nh Pướn ưng Tôn Da Mndee lap 

keo -B]Ì7Ỷu EEfR 8x, 22 tứ - ®-À-, bộ 

"nam #05 *z ®&- 7£ =- %#2<5-W @r-ð3(ï! ge mm © 3, 
M tzũm Âo#t vöu nuữt ro ly giau 


ị E.ỀẺ F G H~ 
nhạy cảm đối với củi ro tỷ giá 


Chương 14 : phòng men rủi ro và độ 


Vùng nhập đữ liệu 
1. Ngoại tệ 
2. Khoản phải trả bằng ngoại tệ 


4, Giá thực hiện quyền chọn mưa 
4. Phí quyền chọn mứa 


@©@ Ẳœ >¬ Ơ Cứ +* CG* bì << 


4a. Thay đổi trong phí quyên chọn 


=“ 


š, TỶ giá giao ngay tại thời điểm thực hiện 


_-~ =m — 
E — 


Vùng xuất đữ liệu Phi quyền chen = $0.01ÌPhí quyền cho 


thực hiện 


H 4° HÀ #OeCwpay ( Chlupy168cpepzlS / đallvi7ko21531E )ew114p317/(@x113016/ 7 7 - +: : lIN 


Thiết kế vùng xuất kết quả tính toán 
Các bạn cần trình bày bảng theo dạng ma trận kết hợp các thay đổi khác nhau của kịch bản tỷ 
giá giao ngay tại thời điểm thực hiện (hàng ngang) và các thay đổi khác nhau của kịch bản phí 
quyền chọn ( hàng đọc) như trong hình. 
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ẨỔ] FẤC C vòm tot F9 lộn DEA WWdos Heếp sờ NnNU BH 2 Tay _-%g7 —; @ 5ếc 
VNI-Teses vi -J|B)7 u EKE SỈ 8x, 1/20 FƯ -^-A-, NĂ 
© tế MM cô 4 đà 2 š Rè đ‹ KEO N © ‹ C Ý ậc 39V đ r - I2 1x di a4 ưx - Ú, 
`... ..... ..... # Chôông 14. phoăng ngógs ruũi ro va ñoä nhaíy cam ñoái võù: muối :g tyũ gaù 
| Ạ B C D __$ Ị j K L ~ 


9 4a, Tteiy đổi trong phí quyền chọn 
10 5. TỶ giá giao ngay tại thời điểm từ 


12 Vừng xưất đữ lu ¡ quyề . í QUY 40.00 [Pu quyếnach — +00§ 


TỶ giá giao ngay tại thời điểm thực liện 


E # § 
“ % c 
“ œ h4 
ka > 
H š ễ Š 
= _ & _ „g — s 
= ” œ +. > Đề - “ »” % “ 
S E kao P— ¬ .*. ° z ..-. b 
2 |sS +  œ Šc ï = Š ï & 
2 ˆ s ÃŠ 2 H s ° sS Ñ 
` lễ § 5 $s § â § § 3 
. œ G + «{ G@ = ©G « - 
k= c = c= ° z La 
Tl §-: l1 3 l? le 
'lè s : H = k¿ = z 
13 Kịch lẫn = = & = = Fx hở -* ữ h2 
14 1 +1.48 41.% $0⁄4 4Le2 000130. : 
15 2 $(.62 41.60 Hú0đ4 41642 : 4 
bo 3 $6 4,60 j9U94 $L64 $164000l$006 $l66 $ï€ : x 
H 4Ð HÀ RCGcopay ( chiip16Astepep215 / chỉ1p1780215316 \Xem11.4p217 / 1140316 /Ƒ |s4 ¬ g 


Trường hợp : phí quyền chọn là 0,04%, ta có các công thức gợi ý: 
_ ô B14 =+$§D$10; ô B15 =+$E$10; ô B16 =+$F$10 
ô C14 =+IF(D$10<$D$?,D$10,$D$7) 
ô C15 =HF(E$10<$D$7,E§10,$D$7); ô C16 =+IF(F$10<$D$7,F$10,§D$7) 
ô D14 =+§D§$8; ô D15 =+$§D$8; D16 =+$D$8 
ô B14 =+(D14+§C$14); ô E 15 =+(D15+§C$15); ô E16 =+(D16+§C$16) 
ô Ƒ14 =+E14*$D§6; ô F15 =+E15*$D$6; ô F16 =+E16*§D$6 
Trường hợp : phí quyên chọn là 0,06$ và 0,08$, các bạn tính tương tự. 


Nếu các bạn thêm kịch bản là hợp đổng quyền chọn có giá thực hiện thay đổi ví dụ 
1,58;1,62;1,64...thì các bạn sẽ tạo thêm các ma trận dạng bảng như trên với mỗi ma trận dạng 
bảng ứng với một giá thực hiện. : 


__ .xsị.mm., 


Kết luận : Phí phòng ngừa khoản phải trả sẽ gia tăng khi phí quyền chọn gia tăng. 


Kết quả : 
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Bài 58 : Tương tự như bài phòng ngừa rủi ro khoản phải trả bằng ngoại tệ (bài tập 57). 
Các bước tiến hành _ 
Thiết kế vùng nhập liệu 
Ẩ)H CS Wem phe rung le Da WwdƠn Hợp ' tu KHE” 
vN-Te - - B7 U EESE SX, 4  Fứ  -^-Á-, › 
Dœc3%\ Già7 ⁄x R6‹ 70106 c-‹- T93. V 67 -3(¡ïv đa He - 0, 
__—^I x & Chòông !4 phoơng og6a ruột ro vàø ñoá nhaiy caợm ñoáu vôù rười rọ tyú giau ma... `. 


- Phí quyền chọn bán 
: 9 Ha. Thay đổi trong phí quyền chọn 


10 |. Tỷ giá giao ngay tại thời điểm thực hiện 
F11 
12 Vùng xuất đữ liệu 


Phí quyển chọn — $0.03 


fc h:ˆn 


Ị 
Ị 
Ị 
h 
| 
( 


{8 + MÀ ROecopay /( dllprl68stepg215 / chịlyr1L7Ro315316 Á e11⁄4317 Xex11.5 G18 / |si kiƑT” 


Thiết kế vùng xuất kết quả tính toán 


Các bạn cần trình bày bảng theo dạng ma trận hàng ngang và hàng đọc kết hợp các thay đổi 
khác nhau của kịch bản tỷ giá giao ngay tại thời điểm thực hiện (hàng ngang) và các thay đổi 
khác nhau của kịch bản phí quyền chọn như trong hình. 


Trường hợp : phí quyên chọn là 0,03$, ta có các công thức gợi ý các bước đẻ tính tổng khoản 
phải thu : 


ô B14 =+$C$10; ô B15 =+$DS$10; ô B16 =+$E$10 
ô C14 =+IF(CS10>$CS$7,C$10,$CS§?7) 
õ C15 =+IF(0§10>$CS7,D$10,$CS§7); ô C16 =+IF(E$10>$C$7,E$§10,$CS§7) 
ô D14 =+$CS§8; ô DI5 =+($C$14-D14); D16 =+$C$8 
ô E14 =t(SC$§14-D14); ô E 15 =t($C$15-DI5) ô E16 =+($C§16-D16) 
ô F14 =+E14*$CS§6; ô F15 =+E15*$%C$6; ô F16 =+EL6*$C$6 
Trường hợp : phí quyền chọn là 0,04$ và 0,05%, các bạn tính tương tự. 
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Nếu các bạn thêm kịch bản là hợp đồng quyền chọn có giá thực hiện thay đối ví dụ 0,4; 0,6; 
0,7...thì các bạn sẽ tạo thêm các ma trận đạng bảng như trên với mỗi ma trận dạng bảng ứng 
với một giá thực hiện. 
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9 |da. Thay đối trong phí quyêều 


kb Vùng xưất dư liệu Phí quyền chọn  $0.03|Phí quyên chọn  $0.04|Phíquyền chọn  $ô.05 


° 
Ì 2 
| Ẹ š ỹ ã 
| .Š 5 Eì ki 
Š š š š 
ị §. ~ < “ < 
ị ễ : = s ¬-: 
ị ma. VÔ lễ # ° 8 ¬..+ 
ì + L< kÍ “ ri k- “, r ki “". . 
| ST a3 3S ID ý ẩ | ï 5Š 
LÊ - El $ k 8 E c s $ ° 
s.v* 1Š ŠS # Ẹ kì z kử $ # 
ị g Ÿ ø = "8 # ø 8 # z "8 
| 5Š I +3 ẩ | ‡ 3 lš š ậạ r 
ị °® ä |5 ÿ E) L sản: kả ỹ „ 
13 Kịch bản Lữ |£ £ £ ế =.. £ £_ # 
14 1 62449050 $003 4047 $243/000 6004 4046 $276.000 $900% $0.4%  $20J000 
I 2 #Ó-46$0.50 WÓ.0À $047  %2812000 9004 990.46 $276,000 $0.0%6 40.45 $270,000 
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Kết luận : Doanh thu nhận được khi phòng ngừa khoản phải thu là nghịch biến theo phí 
quyền chọn. L 


TÀI TRỢ VÀ ĐẦU TƯ 
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TÀI TRỢ THƯƠNG MẠI QUỐC TÉ 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


.. bựa chọn nào sau đây không phải là một phương thức thanh toán trong thương mại quốc tế 


Thanh toán trước 


. Hồi phiếu 


Ký gửi 
Bao thanh toán tương đối 
Bán chịu 


. Giả sử rằng hàng hóa có sẵn cho nhà nhập khẩu trước khi thanh toán, cũng giả định răng nhà 


nhập khâu sẽ thanh toán sau khi người mua bán được hàng và rủi ro của nhà nhập khẩu là 
không đáng kẻ. Loại phương thức thanh toán nào có thể sử dụng trong trường hợp này? 


Hỗi phiếu trả ngay 


.. Hồi phiếu trả chậm 


Ký gửi 


-_ Thư tín dụng 


Không câu nào đúng “ 


.. Loại tài trợ mà nhà xuất khẩu bán các khoản phải thu mà miễn truy đòi gọi là: 
-_ Bao thanh toán tuyệt đối 
.. Bao thanh toán tương đối 


Hồi phiếu được ngân hàng chấp nhận 


-_ Tài trợ các khoản phải thu 
- Không câu nào đúng 


._ Loại tài trợ tạo ra hối phiếu hoặc hỗi phiếu trả chậm gọi là: 


Bao thanh toán tuyệt đối 


-- Bao thanh toán tương đối 


Hồi phiếu được ngân hàng chấp nhận 


. đVẶC 


Tất cả đều đúng 
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Phương thức thanh toán nào sau đây cung cấp cho nhà xuất khâu khả năng phòng ngừa rủi 
ro cao nhật? 

Tiền mặt 

Thư tín dụng (L/C) 

Hỏi phiếu 

Ký gửi 


Phương thức thanh toán nào sau đây cung cấp cho cả nhà xuất khẩu và nhập khâu khả năng 
phòng ngừa rủi ro thương mại và chính trị cao nhât? 

Tiền mặt 

Thư tín dụng (L/C) 

Hỗi phiếu 

Ký gửi 


Một nhà xuất khâu bán hàng cho một quốc gia có chế độ kiểm soát ngoại hối sẽ yêu cầu một L/C 
Có thê huỷ ngang 

Trơn (không kèm chứng từ) 

Có kèm chứng từ 


Có xác nhận của một ngân hàng địa phương 


RJR Nabisco bán các khoản phải thu từ xuất khâu cho một công ty, công ty này có trách 
nhiệm phải tha tiên của nhà nhập khâu. RJR đã sử dụng phương thức thanh toán 

Tài trợ các khoản phải thu 

Bao thanh toán tương đổi 

Bao thanh toán tuyệt đối 

Thư tín dụng L/C 


Khi bao thanh toán tương đối được thực hiện dựa trên hối phiếu miễn truy đòi thì 
trên danh nghĩa sở hữu các khoản phải thu và có trách nhiệm 

phải truy đòi các khoản phải thu. 

Người bao thanh toán tương đối, người bao thanh toán tương đối 

Người bao thanh toán tương đối, công ty vay nợ 

Công ty vay nợ, người bao thanh toản tương đối 


Công ty vay nợ, công ty vay nợ 


10. Phương thức thanh toán thương mại đối lưu có thê được thực hiện dưới hình thức 


ä. 


b. 


Hàng đỏi hàng 
Mua lại 
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c. Hối phiếu 


— 
— 


15, 


._ L/C có thể huỷ ngang và có xác nhận 


a 

b. 
C. 
d. 


13. 


B ° ơ e 


avab 


. Điều này sau đây KHÔNG phải là một lợi thế cho nhà nhập khâu khi sử dụng phương thức 


tín dụng thư L/C? 

Bất cứ một chứng từ nào cũng được các chuyên viên nhiều kinh nghiệm kiểm tra một cách 
cân thận. 

Tín dụng thư gần như là tốt bằng thanh toán tiền mặt 

Thanh toán bằng L/C thì rẻ hơn bất cứ các hình thức khác 


Tất cả các câu trên đều là lợi thế cho nhà nhập khẩu khi sử dụng L/C. 
Hình thức I/C nào sau đây là an toàn nhất cho các nhà xuất khẩu? 


L/C không thẻ huỷ ngang và không có xác nhận 
L/C không thể huỷ ngang và có xác nhận 
L/C có thể hủy ngang 


Một nhà xuất khẩu sản xuất một loại thiết bị đặc biệt có thể phòng ngừa cho rủi ro khách 
hàng của họ từ chối hợp đồng trước khi xuất hàng đi bằng cách thực hiện 

Ký gửi 

Bán chịu 

Vận đơn 


Tín dụng thư 


14. Một hồi phiếu có chức năng nào sau đây? 


ä 
b. 


€, 


ˆ 


l5: 


â, 
b. 


C. 


DNn 


.. Là một bằng chứng cụ thể và đơn giản về nghĩa vụ tài chính 


Giúp cho cả hai phía giao dịch có khả năng tiết kiệm chỉ phí tài chính 
Là một công cụ có khả năng thương lượng 


Tât cả các câu trên đệu đúng 


Hối phiếu kèm chứng từ sẽ đi cùng với 
vận đơn 

hoá đơn thương mại 

giấy chứng nhận bảo hiểm 


tật cả các câu trên đêu đúng 
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16. Điều nào sau đây KHÔNG phải là lợi thể cho nhà xuất khâu khi sử dụng phương thức L/C? 

a.. L/C loại bỏ rủi ro tín dụng nếu như ngân hàng mở L/C là một ngân hàng uy tín. 

b. L/C giảm thiểu rủi ro việc thanh toán bị trì hoãn hoặc từ chối do chính sách kiểm soát ngoại 
hôi hoặc các can thiệp chính trị khác. 

c. Việc thanh toán chỉ được đồng ý với những điều kiện được quy định trên L⁄/C. 

d. T/C bảo vệ các rủi ro trước khi gửi hàng. 


17.Microsof bán phần mềm cho một công ty ở Pháp. Đổi lại, ngân hàng của công ty này, 
Credit Agricolc sẽ thực hiện việc chỉ trả cho Microsoft sau khi phần mềm được gửi đến cho 
khách hàng của họ. Microsoft hầu như đã sử dụng phương thức 


Lại 


Tài trợ các khoản phải thu 


z 


Bao thanh toán tương đỗi 
c. Bao thanh toán tuyệt đối 
Tm dụng thư L/C 


Đ. 


18. Caterpillar Tractor bản thiết bị công nghiệp nặng cho một công ty ở Ba Lan. Đôi lại, công ty 
Ba Lan này sẽ phát hành một giấy hẹn trả tiền cho Caterpillar để trả tiền cho thiết bị trên 
trong vòng 5 năm. Caterpillar bán giấy hẹn này cho Deutsche Bank với một khoản chiết 
khẩu. CaterpiHar đã sử dụng 


Tài trợ các khoản phải thu 


xi 


._ Bao thanh toán tương đối 
Bao thanh toán tuyệt đối 
._ Tín dụng thư L/C 


œn 


19. Vận đơn có hình thức của một hóa đơn vận tải và tóm lược tổng chỉ phí vận chuyên, quan 
trọng nhất là nó chứa đựng tên gọi của hàng hóa. 

a. Đúng 

b. Sai 


20. Bao thanh toán tuyệt đối là mua các nghĩa vụ tài chính, chăng hạn như hỗi phiếu hoặc giấy 
báo thanh toán miền truy đòi đôi với người sở hữu đâu tiên. 

a. Đúng 

b. Sai 


21. Dàn xếp thanh toán bù trừ có nghĩa là việc trao đổi hàng hóa giữa hai thành viên. Giao dịch 
này được thực hiện băng hai hợp đồng riêng biệt được thê hiện băng tiên? 

a. Đúng 

b. Sai 


22. 


13. 
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Lãi suất cho vay của ngân hàng xuất nhập khẩu cao hơn lãi suất thị trường vì chúng được 
đảm bảo. 
Đúng 


Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


Giải thích tại sao nhiều giao dịch thương mại quốc tế cần phải có tín dụng thương mại quốc 
tế hỗ trợ bởi các ngân hàng thương mại. 


Hỗi phiếu được ngân hàng chấp nhận có thẻ mang lại lợi ích gì cho (1) nhà xuất khẩu (2) 
nhà nhập khẩu (3) ngân hàng. 


Tại sao một nhà xuất khẩu cung cấp tài trợ cho nhà nhập khẩu? Có nhiều rủi ro cho hoạt 
động này không? giải thích? Giải thích sự chênh lệch về mặt rủi ro của nhà xuất khẩu giữa 
tài trợ các khoản phải thu và bao thanh toán tương đối. 


Bao thanh toán tương đối là việc bán các khoản phải thu cho một chủ thể, được gọi là người 
bao thanh toán tương đổi, do đó người xuất khẩu được giải phóng khỏi các khoản thanh 
toán của người nhập khẩu. 


Vai trò của bao thanh toán trong giao dịch thương mại quốc tế? Một nhà bao thanh toán có 
thể giúp gì cho nhà xuất khẩu? 


. Vai trò của ngân hàng xuất nhập khẩu trong tài trợ thương mại quốc tế? 


Thương mại đối lưu là gì? Các hình thức thương mại đối lưu? 


Giải thích tại sao Ngân hàng xuất nhập khẩu có thể khuyến khích các công ty Mỹ xuất hàng 
sang các nước kém phát triển mặc dù có rủi ro chính trị. 


Bao thanh toán tuyệt đối là gì? Xác định các hàng hóa giao dịch áp dụng bao thanh toán 
tuyệt đối 


. Trong chương này có mô tả nhiều hình thức bảo hiểm của chính phủ và chương trình bảo 


đảm. Các động cơ nào làm chính phủ thiết lập nhiều chương trình như thế 


. Sự mong muốn buôn bán với nước ngoài bị ảnh hưởng như thế nào nếu ngân hàng không 


cung cấp các dịch vụ có liên quan đến thương mại 


- Ocean Trader ở Bắc Mỹ là một công ty xuất khẩu hải sản và thường sử dụng thư tín dụng để 


bảo đảm Thanh toán. Tuy nhiên, gần đây gặp khó khăn. Nhà xuất khẩu Mỹ có một tín dụng 
thư không thể hủy, ngang do nến hàng Nga phát hành để bảo đảm rằng công ty nhận khoản 
thanh toán do xuất 16.000 tấn cá cho một công ty của Nga. Tuy nhiên, ngân hàng này lẫn 
tránh khỏi nghĩa vụ của mình phát biểu rằng ngân hàng không được ủy quyên bảo đảm các 
giao dịch thương mại 


Giải thích tín dụng không bị hủy ngang tạo thuận lợi cho giao dịch kinh doanh giữa nhà 
nhập khâu Nga và nhà xuất khẩu Mỹ 
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14. Giải thích việc hủy bỏ thư tín đụng có thê tạo ra một cuộc khủng hoảng thương mại giữa 
công ty Mỹ và công ty Nga 


15. Bạn có nghĩ là tình trạng như trên hiểm khi xảy ra ở các nước công nghiệp hay không? Giải 
thích tại sao? 


16. Bạn có nghĩ là có chiến lược nào giúp các nhà xuất khâu Mỹ có thể sử dụng để bảo vệ mình 
tốt hơn khi giao địch với các nhà nhập khâu Nga không? 


@m _ 


ỨNG DỤNG INTERNET 


Web site của ngân hàng xuất nhập khâu Mỹ có đưa ra các thông tin về tài trợ thương mại : 


hffp://www.exim.gov 


Xem lại phần Small Business Program và tóm lược Ex-Imbank làm gì để tạo điều kiện thúc đây 
mậu dịch cho các công ty nhỏ. 


=< 


H 
Èz BÀI TẬP TÌNH HUỎNG 


VDEC gần đây quyết định thành lập công ty con ở Thái Lan để sản xuất giày Špccdos, là giày 
trượt chủ lực của VDEC. Việc thành lập công ty con ở Thái là do tăng trưởng cao tiễm ấn về thị 
trường giày trượt ở Thái. Hơn nữa, VDEC quyết định thành lập công ty con bằng cách với việc 
sáp nhập một nhà máy sản xuất giày trượt hiện hữu để duy trì tính linh hoạt và kiểm soát hoạt 
động ở Thái. Ngoài ra, VDEC quyết định phát hành trái phiếu định danh bằng đồng yen để tài 
trợ phần nào cho việc thành lập công ty ở Thái. VDEC quyết định phát hành trái phiếu định 
danh bằng đồng yen thay cho trái phiêu định danh bằng đồng baht đẻ tránh lãi suất cao ở Thải 
Lan. 


Hiện nay, VDEC hoạch định bán giày trượt sản xuất tại Thái Lan cho nhà bán lẻ Thái. Ngoài ra, 
còn đự kiến mua tất cá nguyên liệu từ các nhà cung cấp Thái. Tương tự. tất cả giày trượt sản 
xuất tại Mỹ sẽ được bán cho các nhà bản lẻ Mỹ và tất cả nguyên liệu cho hoạt động sản Xuất tại 
Mỹ được mua từ nhà cung cắp Mỹ. Do đó VDEC không có xuất nhập khâu khi nhà máy ở Thái 
Lan hoạt động dự kiến là đầu năm tới. Việc xây đựng nhà máy ở Thái Lan đã bắt đầu và VDEC 
hiện nay đang tiến hành mua máy móc thiết bị cần thiết để sản xuất giày Speedos. Bên cạnh 
hoạt động này, Mr. Indifference. giảm đốc tài chính của VDEC đã chủ động tìm kiếm các nhà 
cung cấp cao su và nhựa ở Thái Lan và nhận điện các khách hàng Thái bao gôm cả những nhà 
bán lẻ sản phẩm thể thao khác nhau ở Thái Lan. 
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Mặc dù Mr. Indifference đã thành công trong việc xác định các nhà cung cấp và khách hàng 
nhưng ông khám phá ra rằng ông ta đã xao lãng không phòng ngừa cho hoạt động, công ty con ở 
Thái Lan. Thứ nhất, dù VDEC nổi tiếng ở Mỹ nhưng không phải là trên toàn câu. Do đó nhà 
cung cấp cho VDEC ở Thái Lan không quen thuộc với VDEC và không có thông. tin gì về tên 
tuổi của công ty. Hơn nữa, hoạt động trước đây ở Thái Lan bị hạn chế bởi số lượng giày 
Speedos xuất khẩu hàng năm cố định hàng năm cho một nhà bán lẻ ở Thái là Entertainment 
Products. Tuy nhiên, Indifference có một ít thông tin về các khách hàng tiềm ẳn Thái Lan của 
VDEC là sẽ mua giày trượt do nhà máy sản xuất. Vì thế, dù thư tín dụng (L/Cs) và hối phiếu 
thường được sử dụng cho mục đích xuất khẩu, những công cụ này cũng được dùng cho hoạt 
động thương mại trong một nước khi các đối tác không biết nhau. 


Dù cho Indifference đã nhận diện các khách hàng tiềm năng khác nhau ở Thái, có 4 nhà bán lẻ 
sản phẩm thể thao cũng đặc biệt quan tâm. Do sự kiện là Indifference không quen biết lắm với 
các công ty và danh tiếng của họ nên ông ta muốn nhận các khoản thanh toán từ các công ty này 
càng sớm cảng tốt. Lý tưởng nhất là Indifference muốn các khách hàng trả trước cho những sản 
phẩm họ mua vì điều này đem lại cho VDEC ít rủi ro nhất. Không may là không người nào 
trong 4 khách hàng tiềm năng đồng ý với thỏa thuận trả trước. Thực vậy, một trong những 
khách hàng tiềm năng này là Cool Ruanings nhất định đòi giao dịch thông qua tài khoản mua 
bán chịu. Điều kiện thanh toán ở Thái Lan cho mua hàng này là “net 60” cho thấy thanh toán 
cho giày trượt xấp xi 6 tháng sau khi mua hàng. Hai trong ba nhà bán lẻ còn lại, Sports 
Equipment và Major Leagues cho biết họ thích giao dịch thông qua tài khoản mua bán chịu 
hơn; Tuy nhiên, hai nhà bán lẻ này cũng cho biết rằng ngân hàng của họ hoạt động như một 
trung gian cho hối phiếu kỳ hạn. Nhà bán lẻ thứ tư, Sports Gear không quan tâm đến phương 
pháp thanh toán cụ thể nhưng cho VDEC biết là thanh toán trước là không chấp nhận được. 


VDEC cũng cần một thỏa thuận hợp lý với các nhà cung cấp tiềm năng khác nhau ở Thái Lan. 
Bởi vì tài trợ của VDEC cho công ty con Thái liên quan đến ngân hàng Mỹ nên VDEC gần như 
không liên lạc gì với hệ thống ngân hàng Thái. Bởi vì VDEC không nỗi tiếng ở Thái Lan, nên 
các nhà cung cấp Thái cho biết rằng họ thích thanh toán trước hay ít ra cũng có một bảo đảm 
của ngân hàng Thái là có thể thanh toán trong vòng 30 ngày. Hiện nay VDEC không có khoản 
phải thu ở Thái Lan nhưng có khoản phải thu ở Mỹ do chính sách bán chịu tại Mỹ. 

Mr. Indifference muốn làm vui lòng các khách hàng và các nhà cung cấp Thái để thiết lập mối 
quan hệ kinh doanh tại Thái Lan. Tuy nhiên, ông ta lo ngại rằng VDEC sẽ bắt lợi nên ông ta yêu 
cầu bạn, một nhà phân tích tài chính của VDEC cung cấp cho ông ta hướng dẫn nào đó về tài 
trợ thương mại quốc tế. Đặc biệt là Indifference yêu cầu bạn trả lời các câu hỏi sau đây: 

1. Giả định rằng các ngân hàng ở Thái Lan phát hành một hồi phiếu trả chậm nhân danh công 
ty Sports Equipment và Major Leagues ; có phải VDEC nhận thanh toán cho giày trượt 
trước khi công ty phân phối chúng hay không? Có phải các ngân hàng phát hành hỏi phiêu 
trả chậm để bảo đảm thanh toán nhân danh các nhà bán lẻ Thái nêu các nhà bản lẻ không 
thanh toán? 

2. VDEC nên để nghị phương thức thanh toán nào cho Sport Gear? Giải thích 2 

3. Tổ chức nào VDEC có thể liên lạc để bảo đảm doanh số của nó đối với các nhà bán lẻ 
Thái? Các tổ chức này cung cấp các loại bảo đảm nào? 


246 Chương I5 : Tài trợ thương mại quốc tê 


4. Làm thế nào VDEC có thể sử dụng tài trợ các khoản phải thu hoặc bao thanh toán tương 
đối để xem xét là công ty không có các khoản phải thu ở Thái Lan? Nếu VDEC sử dụng 
ngân hàng Thái để tài trợ, bạn có nghĩ là việc VDEC không có các khoản phải thu ở Thái 
sẽ ảnh hưởng đến các kiểu tài trợ không? 

5, Giả định VDEC không thẻ xác định cho ngân hàng Thái là nó sẵn sàng phát hành thư tín 
dụng nhân danh VDEC, thì bạn có nghĩ ra phương cách khác đê VDEC có thể sử dụng 
ngân hàng của mình tại Mỹ để nhận thư tín dụng một cách hiệu quả từ ngân hàng Thái 
không? 

6. VDEC có thể liên lạc với các tổ chức nào để nhận được tài trợ vốn luân chuyển? Nếu 
VDEC không thẻ tìm được tài trợ vốn luân chuyên từ các tô chức này, các lựa chọn khác 
để tài trợ cho nhu cầu vốn luân chuyển là gì? 


——— GIẢI PHÁP CHƯƠNG 15 ——" 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 

1. d 9. sa 72 d 
ly ©€ 10. d l§. c 
3. b H1. d 19. a 
41. c 12. c 20. a 
3. a 13. d XÃ TIẾN: - 
6. b 14. d 22. b 
7. d 15. đ 

§. b l6. c 

CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Nhà xuất khẩu không tin tưởng nhà nhập khẩu hoặc lo lắng chính phủ các nước sẽ thực hiện 
các biện pháp kiểm soát ngoại hối nhằm ngăn cản thanh toán cho các nhà xuất khẩu. Trong khi 
đó, các nhà nhập khâu lại không tin tưởng các nhà xuất khẩu sẽ xuất hàng cho họ và do đó sẽ 
không ch: trả cho đến khi họ nhận được hàng. Các ngân hàng thương mại sẽ đưa ra các công cụ 
bảo vệ cho nhà xuất khâu trong trường hợp các nhà nhập khâu từ chối thanh toán. 

3. Trong tài trợ các khoản phải thu, ngân hàng cung cấp một khoản vay cho các nhà xuất khẩu 
được đảm bảo bằng các khoản phải thu. Nếu nhà nhập khâu từ c .ỗi thanh toán cho nhà xuất 
khẩu thì các nhà xuất khâu vẫn phải chịu trách nhiệm trả nợ cho ngân hàng. 

§. Các chương trình đảm bảo của Ngân hàng xuất nhập khâu cung cấp sự bảo vệ nhà xuất khẩu 
khỏi rủi ro không thanh toán do những rủi ro chính trị. 


SOI > 


e 


e 


e. 


ÐL.. t1 B 


16 


TÀI TRỢ NGẮN HẠN QUỐC TÉ 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


._ Giả sử một MNC Mỹ vay SFr1.000.000 trong 1 năm với lãi suất 9%. Tỷ giá giao ngay của 


SFr là $0,80 khi công ty nhận khoản tiền vay và $0,75 tại thời điểm đáo hạn khoản vay. Lãi 
suất tài trợ có hiệu lực là : 


9% 
15,81% 
2,19% 
1,73% 


Không câu nào đúng 


._ Điều nào sau đây KHÔNG được các MNC sử dụng trực tiếp như một tiêu.chuẩn cho quyết 


định có nên vay ngoại tệ không? 


'Ngang giá lãi suất 
._ Tỷ giá kỳ hạn như là một dự báo 


Ngang giá sức mua 
Dự báo tỷ giá hối doái 


Tất cả đều được sử dụng trực tiếp như các tiêu chuẩn 


Giả định tỷ giá kỳ hạn được dùng đề dự báo tỷ giá giao ngay tương lai đồng euro. Và cũng 
giả định MNC tài trợ bằng euro và không phòng ngừa rủi ro tỷ giá . Ngang giá lãi suất tồn 
tại. Lãi suất tài trợ có hiệu lực sẽ —_ lãi suất trong nước nếu tỷ giá glao ngay 
đồng euro tỷ giá kỳ hạn. 


Cao hơn, thấp hơn 


Thấp hơn, cao hơn 
Thấp hơn, thấp hơn 
a và b đúng 


Không câu nào đúng 
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tan 


gP 


Ly 


° nh ơP 


Một MNC có thê vay ở Mỹ với lãi suất 10%. Ngoài ra công ty có thê vay tại Đức với lãi 
suất 8%. Đông euro tăng giá hay giảm giá bao nhiêu để công ty không còn quan tâm nên 
vay băng curo hay băng đô la Mỹ? 

Giảm 1,82% - 

Tăng 1,82% 

Giảm 1,85% 

Tăng 1,85% 


Không câu nào đúng 


Giả định lãi suất vay đồng bảng Anh là 7% và công ty của chúng ta dự kiến đồng bảng giảm 
giá 3% trong năm sắp tới. Tỷ suât tài trợ có hiệu lực là 

10.21% 

7% 

10% 

3,79% 


Không câu nào đúng 


Các MNC xem xét tài trợ ngắn hạn bằng ngoại tệ vì 
Tài trợ bằng ngoại tệ giúp các MNC cân đối vị thế các khoản phải thu ròng bằng ngoại tệ để 
tiết kiệm chỉ phí phòng ngừa rủi ro và chuyển đôi tiền mặt 


Tài trợ bằng ngoại tệ đề tiết kiệm chỉ phí sử dụng vốn 


c. Cáa vàc đều đúng 


Fn hn AE 9 TẾ 


pœ Đ 


Ra... 


Cả a và c đều sai 


Bởi vì có một khối lượng lớn tiền mặt được thanh toán giữa các công ty con với nhau nên 
MNC nên sử dụng để giảm thiểu chỉ phí chuyển đổi tiền tệ và chỉ phí giao dịch. 
Hộp khóa 


Tài khoản đa ngân hàng 


Netting đa phương 


Nctting song phương 


Các giám đốc vốn của MNC sẽ có nhu cầu về các dịch vụ quản trị tiền mặt nhiều hơn khi 
Thị trường ngoại hối sôi động hơn 

Chỉ phí giao dịch ngoại hối đắt hơn 

Cước phí điện thoại tăng 


Lạm phát giảm 


%8 + 


10. 


zP 


>- 


=® 


e. 


TH bx 


K 


Øœ 


Bà 
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Các MNC thường cải thiện mối quan hệ với ngân hàng bởi 

Giao dịch với nhiều ngân hàng hơn để tăng cạnh tranh giữa chúng ° 
Quản trị tiên mặt phân tán và cho phép các công ty con chủ động dàn xếp với ngân hàng địa phương 
Theo dõi giá trị của các hoạt động công ty với ngân hàng | 


Tât cả câu trên đêu đúng 


Bằng chính sách tín dụng tập trung và theo đõi kết quả thư tiền, công ty mẹ có thể 
Giảm đầu tư vào các khoản phải thu 

Giảm chỉ phí chuyển đổi tiền tệ và các chỉ phí giao dịch khác 

Giảm được lệ phí ngân hàng 


Tât cả câu trên đêu đúng 


. SCI là một MNC Mỹ vay ngân hàng Thụy Sĩ 1,5 triệu SFr trong một năm, lãi suất 12%, dự 


kiến SFr giảm giá 2% trong năm tới. Lãi suất tài trợ có hiệu lực của khoản vay là 
14,24% 

9,76% 

12% 

10% 


. Việc cân đối giữa việc nắm giữ tiền mặt và chứng khoán thị trường tùy thuộc vào các lý do 


Sau ngoại trừ 

Lãi suất 

Chị phí mua bán chứng khoán 
Tính bất ồn của dòng tiền 


Tôn tại rủi ro ngoại hôi 


Lá 


. Giả sử tỷ giá giao ngay hiện nay Dr 1 = $0,006369, tỷ giá giao ngay dự kiến trong 90 ngày 


tới là Dr1 = $0,005980. Lãi suất 90 ngày của Dr là 6%. Lãi suất vay có hiệu lực Dr dự kiến 
của một MNC Mỹ là: 

4,66% | 

-0,474% 

6% 

12% 


. Giả sử một công ty ở Bỉ có thể vay đô la với lãi suất 8% hoặc vay franc Bỉ với lãi suất 14%. 


Nếu franc Bi dự kiến giảm giá từ BF58=$1 vào đầu năm đến BF6I = $1 vào cuối năm. Tính 
lãi suất vay có hiệu lực bằng đô la 
8,39% 


Đ 0Ð g £ 
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1,52% 
L3,5% 
9,15% 


. Với những thông tin ở câu trên tỷ giá giữa BF và USD cuối kỳ là bao nhiêu để lãi suất vay 


có hiệu lực bằng đô la bằng với lãi suất đồng BF 
BF63,1/§ 

BF61,19/% 

BF56,3/$ 

BF60,8/8 


.Intel có cơ hội lựa chọn vay đô la với lãi suất 9,5%/năm hoặc vay đồng yen với lãi suất 
$ 3. 


7%/năm. Tỷ giá hiện nay là Y152 = 1$. Tỷ giá cuối năm là bao nhiêu để lãi suất vay có hiệu 
lực băng USD băng với lãi suất đồng yen? . 


Y156 = 1%. 

*149,2 = 1§. 

Y153,6 = 18. 
. *148,5 = 1$. 


. Netting có thể làm được tất cả những điều sau đây ngoại trừ 


Giảm rủi ro ngoại hôi 


._ Giảm chỉ phí chuyển đối tiền tệ 


Giảm tiên trôi nỗi 


._ Giảm các khoản trả qua cáp 


. Giả sử hàng tháng A phải thanh toán cho B I triệu đô la và thanh toán cho C 1,5 triệu đô 


la; B thanh toán cho A 2,2 triệu đô la và thanh toán cho C 100.000$; C thanh toán cho A 
600.000$ và thanh toán cho B 500.000$. Thực hiện netting song phương sẽ làm tông số tiên 
thanh toán là và netting đa phương sẽ làm tổng số tiền thanh toán là 


._2 triệu đô la, 800.000$ 
._ 2,5 triệu đô la, 800.000% 


2,5 triệu đô la, 1,6 triệu đô la 


. 2 triệu đô la, 1,6 triệu đô la 


. Trái phiêu châu Âu là chứng khoán nợ không bảo đảm dựa trên lãi suất LIBOR với kỳ hạn 


1,3, hoặc 6 tháng. 


. Đúng 


b. Sai 
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20. Lãi suất tài trợ có hiệu lực âm hàm ý là số đô la mà công ty Mỹ thực sự trả thấp hơn số đô la 
mà công ty đã vay. 


Đúng 
b. Sai \ 


21. Nếu một MNC Mỹ dự kiến lãi suất tài trợ có hiệu lực 10% khi vay bằng đồng yen, lãi suất 
khoản vay ở Nhật là 8% thì công ty dự kiến là đồng yen Nhật đã giảm giá. 
Đúng 

b. Sai 


n, Quyết định tài trợ ngăn hạn ảnh hưởng đến giá trị công ty do ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi 
đòi hỏi. 
Đúng 
Sai 


23. Tài trợ bằng một danh mục các loại tiền không hiệu quả bằng tài trợ bằng một đồng tiền 
riêng lẻ nêu các đồng tiên trong danh mục có tương quian cao. 

a. Đúng 

b. Sai 


24. Một MNC có thẻ xem xét tài trợ bằng ngoại tệ để bù trừ vị thế các wị thế các khoản phải trả 
ròng băng ngoại tệ. 
Đúng 
Sai 


CAU HOI VÀ BÀI TẬP 
1. Hãy giải thích tại sao một công ty mẹ của MNC lại xem xét tài trợ từ các công ty con của 
mình? 
2. Thảo luận việc triển khai phân phối xác suất của các lãi suất tài trợ có hiệu lực khi tài trợ 
băng ngoại tệ. Phân phối xác suất này triển khai như thế nào? 
3. Hãy giải thích tại sao các công ty đa quốc gia có thể đạt được mức: chỉ phí vay vốn thấp hơn 
và tránh được những rủi ro bằng cách vay tổng hợp bằng nhiều loại ng:oại tệ? 
4. Một khi phân phối xác suất của các lãi suất tài trợ có hiệu lực được triển khai, làm thế nào để 
quyết định nên tài trợ bằng ngoại tệ có thể tránh được rủi ro về tỷ giá? | 
5. Hãy giải thích mức độ không thích rủi ro ảnh hưởng như thế nào đcfn quyết: định nên tài trợ 
băng ngoại tệ hay nội tệ? Động cơ nào khiến công ty xem xét tài trợ bẵn g ngoại tệ. 
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6. Giả sử lãi suất ở New Zealand là 9%. Một MNC của Mỹ có kế hoạch vay đô la New Zealand, 
chuyên sang đô la Mỹ và sẽ trả nợ trong một năm. Lãi suất tài trợ có hiệu lực bằng bao nhiêu 
nêu đô la New Zealand giảm giá 6% và tăng giá 3%2 


7. Giả dụ rằng một công ty đa quốc gia Mỹ cần 3 triệu đô la Mỹ trong thời kỷ 6 tháng. Công ty 
đang xem xét 3 lựa chọn: 


e Vay đô la Mỹ với lãi suất 6% 
e_ Vay CAD với lãi suất 3% 
e Vay franc Thụy Sỹ với lãi suất 4% 


Công ty dự đoán rằng đô la Canada sẽ tăng giá 1% và franc Thụy Sỹ sẽ tăng 3%. Xác định lãi 
suất tài trợ có hiệu lực dự kiến cho mỗi phương thức tài trợ. Phương thức nào khả thi nhất theo 
bạn 2 Tại sao MNC không nhất thiết phải chọn phương thức có lãi suất tài trợ có hiệu lực thấp 
nhất. 


8. Sử dụng thông tin trong câu trên với 50% của mỗi trường hợp và xác định lãi suất tài trợ có 
hiệu lực kỳ vọng của trường hợp này. 


9. Nếu IRP không tổn tại, mệt công ty Mỹ cần đô la Mỹ. công ty quyết định tài trợ ngắn hạn 
như thế nào? Giả dụ một công ty Mỹ cần đô la Mỹ. công ty vay franc Thụy Sỹ với lãi suất thập 
hơn lãi suất của đô la Mỹ. Nếu IRP tổn tại và nếu tỷ giá kỳ hạn của franc Thụy Sỹ là dự báo 
chính xác của tỷ giá giao ngay tương lai, chiến lược tài trợ nào khả thi? Nếu công ty Mỹ mong 
đợi tỷ giá giao ngay hiện tại là dự bảo chính xác cho tỷ giá giao ngay tương lai. công ty sẽ chọn 
chiến lược tài trợ như thể nào? 

10. Giả sử lãi suất Ì năm ở Nhật là 5%, ở Mỹ là 8%. Đồng vên sẽ biển động bao nhiêu phần 
trăm để một công ty của Mỹ khi đi vay yên sẽ chịu lãi suất tài trợ có hiệu lực bằng với lãi suất 
đi vay đô la? 


* „ ˆ ˆ ˆ lứ P= - z D S., “te h : m H 
II”. Tại sao một công ty cô găng vay băng một danh mục các loại ngoại tế khi có nhu cầu vôn 
ngăn hạn? 


Một MNC Mỹ xem xét tài trợ ngăn hạn bằng một danh mục các ngoại tệ như sau : 403⁄ bằng đô 


la Canada và 60% băng ữanc Thụy Sỹ. Dự báo sự thay đôi giá trị của đô la Canada và franc 
Thụy Sỹ trong năm tới như sau: 


Ngoại tệ Tỷ lệ % thay đi tỷ giá giao Xác suất xảy ra sự thay 
ngay trong thời kỳ vay nợ đôi tỷ giá giao ngay 

Đô la Canada 4% 70% 

Đô la Canada 7% 30% 

Franc Thụy SV 6% 50% 

Franc Thụy Sỹ 9% 50⁄2 


Lãi suất đô la Canadalà 9%, lãi suất franc Thụy Sỹ là 7%. Hãy triển khai phân phối xác suất 
của tỷ suât tải trợ có hệu lực. 
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12. Tỷ giá giao ngay của đô la Úc là $0,62, tỷ giá kỳ hạn một năm của đô la Úc là $0,60. Lãi 
suất một năm ở Úc là 93%⁄. Giả sử tỷ giá kỳ hạn được sử dụng đề dự báo tỷ giá giao ngay tương 
lai. Hãy xác định lãi suất tài trợ có hiệu lực của một công ty Mỹ đi vay đô la Úc để tài trợ cho 
hoạt động kinh doanh tại Mỹ. 


13. Công ty Orlando là một MNC Mỹ có một công ty con ở Mexico. Công ty con ở Mexico cân 
khoán vay một năm là 10 triệu peso đề trang trải cho chỉ phí hoạt động. Vì lãi suất ở Mexico là 
70%, công ty con này đang xem xét vay đô la Mỹ và chuyên đô la Mỹ sang peso để sử dụng. 
Đồng đô la Mỹ phải tăng giá bao nhiêu đề chiến lược như trên không thực hiện được (lãi suất I 
năm ở Mỹ là 9%). 

I4. Một công ty của Mỹ có kế hoạch vay hai đồng tiền có mức lãi suất thấp và có mối tương 
quan xác định cao để tài trợ cho các hoạt động tại Mỹ. Phương sai của lãi suất tài trợ có hiệu lực 
của danh mục hai đồng tiền có thấp hơn so với phương sai của từng đồng tiền không? Giải 
thích? 


15. Làm thế nào một MNC Mỹ có thể vay euro mà không chịu rủi ro tỷ giá? 

16. Làm thế nào một công ty có thê có lãi suất tài trợ có hiệu lực âm? 

17. Giả định một MNC Mỹ cần đô la, cũng giả định rằng lãi suất vay kỳ hạn một năm ở Mỹ là 
15% ở châu Âu là 7%. Đồng euro phải giảm giá bao nhiêu để chi phí vay băng curo băng với 
chỉ phí vay bằng đổ la Mỹ? 

18). Một MNC Mỹ quyết định vay yen Nhật trong l năm. Lãi suất vay đồng yen là 8%. MNC 
triện khai phân phối xác suất như sau: 


Phần trăm thay đổi giá trị Xác suất 
đồng yen so với đô la 
-4% 20% 
-E 30 
0 10 
3 40 


Với thông tin cho sẵn thì lãi suất tài trợ có hiệu lực kỳ vọng của yen Nhật là bao nhiêu đổi với 
MNC Mỹ? 

19. Giả định IRP tên tại. Nếu một công ty tin rằng tỷ giá kỳ hạn là dự báo không thiên lệch cho 
tỷ giá giao ngay tương lai, công ty có thể dự kiến sẽ nhận được chỉ phí tài trợ thấp hơn từ việc 
vay liên tục ngoại tệ có lãi suất thấp hay không? 

20. Tại sao vay bằng một danh mục các loại tiền lại thuận lợi hơn so với vay băng một đồng 
tiên riêng lẻ? 

21. Nếu công ty vay một danh mục các loại tiền, những đặc điểm nào của tiền tệ sẽ ảnh hưởng 
đến biến đổi trong lãi suất tài trợ có hiệu lực của đanh mục? 

22. Công ty Boca cần 4 triệu đô la trong l năm. Gần đây công ty không có hoạt động kinh 
đoanh nào ở Nhật nhưng công ty đang có kế hoạch sẽ vay đông yen từ ngân hàng Nhật do lãi 


+ 
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suất đồng yen thấp hơn lãi suất đô la Mỹ 3%. Giả định IRP tổn tại và cũng giả định răng Boca 
tin rằng tỷ giá kỳ hạn một năm của yen Nhật sẽ cao hơn tỷ giá giao ngay tương lai ! năm nữa. 
Lãi suất tài trợ có hiệu lực của ven Nhật sẽ cao hơn, thập hơn hay bằng với khi tài trợ bằng đô 
la Mỹ? Giải thích? 

23. Jacksonville là một MNC Mỹ đang cần $600.000. Gần đây công ty không có hoạt động kinh 
doanh nào ở Nhật nhưng công ty đang có kế hoạch sẽ vay đồng yen kỳ hạn ] năm từ ngân hàng 
Nhật do lãi suất đồng yen là 5% so với lãi suất đô la Mỹ 0%. 

a.. Chiến lược vay yen Nhật đồng thời mua yen Nhật kỳ hạn một năm để tránh rủi ro tỷ giá có 
khả thi không? Giải thích? 

b.. Giả định rằng công ty không phòng ngừa rủi ro tỷ giá và dùng tỷ giá kỳ hạn để dự kiến tỷ 
giá giao ngay tương lai. Xác định lãi suất tài trợ có hiệu lực kỳ vọng? Công ty có nên vay 
đồng yen không? 

c.. Giả định rằng công ty không phòng ngừa rủi ro tỷ giá và dự kiến rằng đồng ycn sẽ tăng giá 
3% hoặc 3% hoặc 2% với xác suất xảy ra bằng nhau. Sử dụng thông tin này để triển khai 
xác suất tỷ suất tài trợ có hiệu lực. Công ty có nên tài trợ bằng đồng ven không? Giải 
thích? 

24. Giả định lãi suất ở Mỹ 7% và ở châu Âu là 4%. Giả định rằng tỷ giá kỳ hạn đồng euro thê 
hiện phần bù 4%. Nhận định sau đây có đúng không “ IRP không tổn tại vì thế công ty Mỹ có 
thê chốt lãi suất tài trợ thấp hơn bằng cách vay euro và mua euro kỳ hạn Ì năm”? Giải thích câu 
trả lời của bạn? 


25. Giả định có những thông tin sau đây: 


%4 thay đôi trong % thay đổi trong 

tỷ giá giao ngay tỷ giá giao ngay 
TP 6% 
mẹ JmỊ | — |” |] 
Raleigh cần vay tiền trong một năm để tài trợ chỉ tiêu ở Mỹ. Nếu công ty vay một danh mục 
gồm 50% CAD và 50% JPV. Triên khai phân phôi xác suât lãi suất tài trợ có hiệu lực của danh 
mục. Xác suât Raleigh có lãi suất tài trợ có hiệu lực của danh mục cao hơn vay đô la Mỹ? 


| 
ỨNG DỤNG INTERNET 


Web site Bloomberg cung cấp số liệu lãi suất cho nhiều đông tiền khác nhau với các kỷ hạn 
khác nhau. Địa chỉ là : 


http://www.bloomberg.com 
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a. Vào phần “Markets” của web site và sau đó vào “International Yield Curve”. Xem lại lãi suất 
3 tháng khác nhau giữa các quốc gia. Giả định rằng các MNC Mỹ có thể vay vốn 1% cao hơn 
lãi suất phi rủi ro trong web site Bloomberg. Quốc gia nào có lãi suất 3 tháng thấp nhất? 


b. Khi một giám đốc tiền mặt của MNC Mỹ cần đô la để hỗ trợ hoạt động tại Mỹ, bạn sẽ vay 
vốn trong 3 tháng tới ở đâu? Giải thích? 


c. Nếu bạn đang làm việc cho một công ty con nước ngoài tại Thái Lan và cần vay vốn cho hoạt 
động địa phương bạn sẽ vay vốn ngăn hạn ở đâu? Giải thích? 


vẽ 
l> BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Nhớ lại rằng công ty VDEC gần đây quyết định thành lập một công ty con ở Thái Lan để sản 
xuất giày Speedos, là sản phẩm giày trượt phô biến của VDEC. Công ty con Thái dự kiến hoạt 
động vào đầu năm tới và tất cả dòng tiền ròng định danh bằng đồng baht từ công ty con sẽ được ˆ 
chuyên vẻ công ty mẹ. VDEC cũng quyết định tài trợ vốn đầu tư ban đầu 550 triệu baht bằng 
việc phát hành trái phiều định danh bằng đồng yen và công ty cũng đã hoàn tất việc đàm phán 
ban đầu với các nhà cung cấp và khách hàng của mình . Cũng nhớ lại rằng giày trượt sản xuất 
tại Thái Lan sẽ được bán cho các nhà bán lẻ Thái. Mr. Indifference, giám đốc tài chính của 
VDEC tin răng hoạt động công ty con tại Thái sẽ có lời như dự kiến. 


Vì việc xây dựng nhà máy mới ở Thái Lan sắp hoàn tất nên ông Indifference nhận thầy răng 
ông ta phải tập trung vào tìm nguồn tài trợ ngắn hạn cân thiết cho hoạt động của nhà máy thành 
công. Đặc biệt là dự kiến của ông ta cho thấy rằng VDEC sẽ bán 120.000 đôi giày Speedos cho 
các nhà bán lẻ . VDEC dự kiến tính giá 5000 baht/đôi trong năm hoạt động đầu tiên của công ty 
con Thái. Nguyên liệu dùng để sản xuất 120.000 đôi giày này sẽ mua từ các nhà cung cấp Thái. 
VDEC dự kiến chỉ phí sản xuất một đôi giày xấp xi 3500 baht vào năm hoạt động đầu tiên của 
công ty con Thái. 


Bởi vì VDEC chưa nỗi tiếng tại Thái Lan, nên các nhà cung cấp muốn nhận tiền thanh toán 
càng sớm càng tốt. Ngược lại, khách hàng của VDEC cứ khăng khăng đòi thực hiện giao dịch 
thông qua tài khoản mua bán chịu, nghĩa là yêu cầu thanh toán xấp xỉ 3 tháng sau khi bán hàng. 
Ngoài ra, chu kỳ sản xuất giày Speedos từ lúc mua vật liệu đến lúc bán sản phẩm khoảng 4 
tháng. Vì những xem xét này VDEC dự kiến thời gian từ lúc thanh toán tiền mua nguyên liệu 
cho đến lúc thu được doanh thu của mình xấp xi khoảng 6 tháng. 


Mr. Indifference muốn tạo một đanh tiếng cho VDEC như là một nhà kinh doanh tốt ở Thái Lan 
vì VDEC sẽ hoạt động tại Thái Lan trong F0 năm. Do đó thanh toán đúng hạn cho các nhà cung 
cấp Thái là vô cùng quan trọng. Mr. Indifference nhận ra rằng có ít nhất 2 cơ hội đẻ thỏa mãn 
nhu cầu vốn luân chuyển cho hoạt động ở Thái. Thứ nhất là VDEC có thẻ vay yen Nhật kỳ hạn 
6 tháng, chuyên yen sang baht sử dụng baht đẻ trả cho nhà cung cấp Thái. Khi tài khoản phải 
thu ở Thái thu được tiền, VDEC sẽ chuyển đồng baht Thái nhận được sang yen Nhật và thanh 
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toán cho khoản vay bằng yen. Thứ hai, VDEC có thể vay baht Thái kỳ hạn 6 thắng đê thanh 
toán cho nhà cung cấp Thái. Khi VDEC thu tiền từ tài khoản phải thu, số tiền này sẽ dùng để 
thanh toán khoản vay bằng baht. Như vậy VDEC sẽ sử dụng thu nhập đề thanh toán tiền vay dù 
cho khoản vay đó được vay bằng đồng baht hay yen. 


Nghiên cứu ban đầu của Mr. Indifference cho thấy răng lãi suất kỳ hạn 3 tháng ở Nhật và ở Thái 
Lan lần lượt là 4% và 6%. Do đó Indifference thích vay bằng yen vì ông nghĩ rằng vay đồng 
ven rẻ hơn. Tuy nhiên ông ta nhận thấy rằng ông ta bằng cách này hay cách khác nên kết hợp 
biến động tỷ giá yen -baht tương lai vào phân tích của mình, nhưng ông ta không biết chắc làm 
thế nào đẻ thực hiện điều này. Tuy nhiên, ông nhận diện phân phối xác suất của thay đôi trong 
giá trị của đồng yen so với baht và phân phối xác suất của thay đổi trong giá trị đồng baht so với 
đô la Mỹ trong 6 tháng của thời kỳ vay nợ 


Thay đối trong giá trị đồng | Thay đỗi trong giá trị đồng | Xác suất xảy ra 
yen Nhật so với baht Thái baht Thái so với đô la Mỹ 
trong thời kỳ vay nợ trong thời kỳ vay nợ 


Mr. Indifrence cũng thông báo cho bạn là tỷ giá giao ngay hiện nay của yen là THB0,347826 
trong khi tỷ giá giao ngay của baht là $0,023. 


Bạn, chuyên gia phân tích tài chính của VDEC được yêu cầu trả lời những câu hỏi sau đây cho 
Indifrence: 


1. Số lượng tiền baht mà VDEC cần vay bao nhiêu để trang trải cho các nhà cung cấp Thái? 
2. Số lượng tiền yen mà VDEC cần vay bao nhiêu để trang trải cho các nhà cung cấp Thái? 


3. Cho biết rằng sẽ sử dụng tiền nhận được từ khoản phải thu ở Thái Lan để thanh toán khoản 
vay và VDEC hoạch định sẽ chuyền toàn bộ dòng tiền định danh bằng baht Thái về công ty 
mnẹ tại Mỹ dù cho là vay bằng yen hay baht. Giá trị tương lai của yen so với baht có ảnh 
hưởng đến chỉ phí vay không nếu VDEC vay bằng yen? Giá trị tương lai của baht so với đô 
la có ảnh hưởng đến chỉ phí vay không nếu VDEC vay bằng yen? 

4. Dùng bảng phân cột để tính toán số dự kiến (tính bằng đô la) sẽ chuyển về Mỹ trong sáu 
tháng nêu VDEC tài trợ nhu cầu vốn luân chuyên băng cách vay baht so với vay yen. Dựa 
vào phân tích của bạn VDEC nên vay bằng yen hay vay băng baht? 
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CÂU HỎI TRẮÁC NGHIỆM 
l. c 9, =c 17. d 
sứ. 10. d lã. b 
3. ©C II. b 19. a 
4. d 12. d 20. a 
`": 13. b 21. b 
6. ©€ 14. c 22. b 
KY .: l§. b 23. a 
8. b l6. dđ 24. b 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


6. rr= (1+i;)(I+ep)-] 

Nếu e; = -6% =3 rr= (1+0,09)(1+(-0,06)) -1 = 0,0246 = 2,46% 
Nếu e;= 3% =3 rr= (1+0,09)(1+0,03)) -1 =0,1227 = 12,27% 

8. E(e,) = 50%x2,46% + 50%x12,27% = 7,365% 

10. er=(12r0/(1*ij) — 1= (120,08)(1+0,05) -| = 0,0286 = 2,86% 
12. E(e) = (F, - S,)/S, = (80,60 - $0,62)/80,62 = -3,22% 

E0) = (1*i0(1+E(e2) -1 = (1+0,09)(1+ (-0,0322)) - L= 5,48% 


14. Danh mục tải trợ hai đồng tiền sẽ không cho một phương sai thấp hơn so với phương sai của 
từng đồng tiền riêng lẻ bởi hai đồng tiền này có biến động cùng chiều với nhau. Do đó, tác dụng 
đa dạng hoá bị vô hiệu. 
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ỨNG DỤNG EXCEL ĐỀ GIẢI BÀI TẬP 


>>. 


=5 


Bài II : Các bạn có thẻ tự thiết kế bài giải bằng cách ứng dụng phần mềm Excel. 
e Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn thực hiện các tính toán tỷ suất tài trợ có hiệu lực ứng 
với các kịch bản thay đổi đa dạng khác nhau. 
e_ Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập đữ liệu (các ô được tô đậm). 
e Các kết quả sẽ tự động thay đổi cập nhật theo sự thay đổi của những thông tin trong 


vùng nhập liệu. 


` 


Các bước tiến hành 


Thiết kế vùng nhập liệu 
« Giả định các bạn có 3 kịch bản khác nhau : (2 và 5); (2a và 5); NI và Đệ, 


—' Nicrasoft :xcel FX€LÍ C20 : ĐANG WOPRUHI LiÁS 


Đ] He Đw tên le FưmE led Da NưCƠ lEp LÍ : --~# x 
vÀH.Tmex c1 < B Z kề uên '4 1X. l7 ŒEIF H+ ®+ Â +. ĐI. 
¬z 8e G[Ð # * 3a Œ\-<Ởfƒ Ø8 =:- cm 4E -1¡. g4 5S - Pj. 
A x & Chöoõng IB - Lai trồi ngaện hai quoác 1gả 
_-Á có ~2.....Œ Choông LÔ - lam trổi nga‡n ha qugác li  - —... man. m.m-... 
^À B L8 ˆ- 


L |Chương 16 - tài trợ ngắn hạn quốc tế 


+ |1. Lái suất đôia Canada hiện hành 

3 |2. Tỷ lệ “% thay đổi IÈ giá giao ngay trong thời Kỳ vav dợ (1) 
_o l3œ. Tỳ lệ °% thay đổi tỳ giá giao ngày trong thời kỳ vay đợ (“) 
7 |Ä, Nác suất xảy ra sự thay đổi tỷ giá giao ngay (đôla Canada) 
-8 H. Lái suất Frane Thuy S$ liên hành 

9 |§. Tỷ lệ “‹ thay đổi 1È giá giao ngày trong thời kỳ vav nợ (%) 
_ 1Ò |ãø, Tỳ lẻ “% thay đổi tỷ giá giao ngay trong thời kỳ vay nợ (“+) 

11 |6. Xác suất xây ra sự thay đổi tỷ giá giao ngay (Frane Thuy Sỳ 


12 |7. TỶ trọng tài trợ bằng đôÌa Canada trong đanh mục 


13 8. TY trọng tài trợ bằng Frane Thuy ŠSỲ trong đanh mục 
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e _ Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội dung mô tả dữ liệu và phần cho 'phép nhập đữ liệu 
từ đề bài. Phần xử lý đữ liệu được thiết kế bên dưới sẽ tham chiếu số liệu từ phân này. 
Phần cho phép nhập dữ liệu được tô màu đẻ thuận tiện trong theo dõi. 


«_ Gợi ý : Đẻ thông tin được trình bảy một cách dễ theo dõi, các khoản mục thứ tự 2, 2a và 
5, 5a cũng được đánh dâu băng cách tô màu khác cho thấy với mỗi kết hợp khác nhau 
những thông tin trong phân này sẽ đại điện cho 3 kịch bản (2 và Š5); (2a và 5); (2 và 5a) 


Thiết kế phần xuất kết quả chung cuộc 


tr? Micrasoft †cel 1XCH C20 | INÁNCING TWDPROHI 1 4S 


ẨỂ] Fáe© tt ven boœt Famel [ookb Dưa WWdow Hep : 82:08 
VMI-Tres Vi Ý.HBỊ/ U ME W MB 0%, t0 #Œ E‹ ^-À‹, 
AœMcam đ[là 1⁄2 1 ® “f2 +: - Wậc hÚP V&E‹Ÿ2Lxi 0 ÔNG là, 
Al5 x & Vuøng xuaát ke#i quaữ chung cuoac 
prrtrrcCrmreerrrrmentreeererrnEfTneenrleeeerrrirrerrerervrerrreetererrrrrrereerererierereeeeerrrreeirrererrreeri cerrerrrrmre „ẩ tệ hy —_ 
Ạ, ° : 


| to | 3ú. BTờI, “ chay đổi tý giá giao ngay trong thời kỳ túy ¡y vợ (tt ¬W 


_" 


„. Vùng xử lé đừ Hệu _. tr. 
¡HO 4b HÀ Gheet1 \ Sheet2 / Sheet3 / |‹i t ti] 


Vùng này sẽ hiển thị tập trung các kết quả tỷ suất tài trợ có hiệu lực ứng với mỗi kịch bản khác 
nhau. Ô kết quả sẽ được nạp công thức tham chiếu từ kết quả truy xuất của các bảng tính toán 
chỉ tiết bên dưới, ví đụ =+F31; =+F42; =+F53. 

Thiết kế phần tính toán kết quả chỉ tiết của mỗi kịch bản 
Các công thức tính gợi ÿ như sau : 
Các bạn sử dụng những công thức thẻ hiện mối quan hệ giữa các chỉ tiêu. Ví dụ tỷ suất tài trợ 
có hiệu lực của đồng đôla Canada sẽ băng (1+9%)(1I+4%) - I hay công thức ô B23 
=+((1+§B$4)*(1+BŠ))-1. các bạn làm tương tự cho các ô khác có cùng nội dung. 
Đối với xác suất liên kết „ các bạn lấy xác suất xảy ra cho mỗi khả năng nhân lại với nhau, ví dụ 
công thức cho ô D27 =+§B$7*B$1 1. Các bạn thực hiện tương tự cho các ô khác cùng nội dung. 
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Đề tính tỷ suất tài trợ có hiệu lực của đanh mục. các bạn sẽ lấy bình quân theo tỷ trọng tỷ suất 
tài trợ có hiệu lực của mỗi đồng tiền. Công thức gợi ý là ô E27 =+(§B$12*B27)+($BS]3*C27). 
Các ô khác có cùng nội dung sẽ có công thức tương tự. 

Tỳ suất tài trợ có hiệu lực kết hợp 2 đồng tiền ứng với mỗi xác suất kết hợp: ô F27 =+D38*E38 

Cuối cùng các bạn sẽ tính được tỷ suất tài trợ có hiệu lực chung cho mỗi kịch bản. ví dụ kịch 
bản 2&5 là F31 =+SUM(F27:F30) 


Các vùng xử lý dữ liệu ứng với kịch bản (2a $ 5) và (2 & 5a) các bạn thực hiện tương tự. Các ô 
kết quả sẽ là F42 và F 53. 


+ Microsofl Frcel FXCIEC20 £ INANE HfGTWOPROBI ï lá5 


Ý] HO CHO hen Quên Font lọc CHiá Wmdom Cô Lý 7 --~ 8X 
vế. Tae, ‹? T5. U KN KH 81%, (2À ÚC Bờ X'Á, 42 
Ô' ø bi rý H đi ý 4 AfR- CB eo Ninh VY ác tiác d8 410% c, 
F ta - £ _vu#wng xo lyu do beãu KẺ sa _ " sàn C22 —.T 
Sa s===.-: ' B Ể D B F ¬" 
“21 


TẾ tuảit tai trẻ có hài  bếc cú đóng đè Canada 1t: 9< 
24 TỶ suất raiIrs cò lế: d lục của đáng Trawc Ti Sšy 1442% lb.b%% 
R~) TỶ suất tài frø có bác 0 lực 
z 1à S960% 
38 Am... =...ă..x.ẽ.-.. 
” 
3o 


Tỉ sat tAites có lực g hếc chưng tư 2 đến In kích bẫu ~va §~ 


Ñ}Ð MÀ GÌ 
"` 


Xuug xúh dư l 0 


34 Tỉ suất lai tro cơ hà É lực có+ đong đồ hà Caaada 15 #4“ 17 12% 
3Ã TY sHàt (ái tớ có lê 0 hếc của đồng framc T83 S5 1142“ 
- 36 TẾ sHài tài trở có hí W hịc Eèt1 bếp TỶ suất tâi trợ cơ lúc lực 
37 Naác suảt bến két) Tranh mục 
38 
+” 
.40 
“I 
42 Tỉ xưat tại trợ cụ bế ứ lực cong 10 ^ động tícg kiếlt bán ^2 vĩ $7 18-49% 


Kết luận: 


© _ Tỷ suất tài trợ có hiệu lực của danh mục có liên quan một cách rõ rệt đến mức độ đánh 
giá đông tiền Canada và đông Franc Thuy Sỹ. 


e« Khi mức độ đánh giá đồng ngoại tệ cao hơn thì tỷ suất tài trợ có hiệu lực đối với các 
công ty Mỹ sẽ cao hơn. 


Bài 18 : Các bạn có thẻ tự thiết kế bài giải băng cách ứng dụng phân mềm Ecexl. 


e Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn thực hiện các tính toán tỷ suất tài trợ có hiệu lực ứng 
với các kịch bản thay đôi đa dạng khác nhau. 


e - Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập đữ liệu (các ô được tô đậm). 
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e Các kết quả sẽ tự Cộng thay đổi cập nhật theo sự thay đổi của những thông tin trong 
vùng nhập liệu. 


Các bước tiến hành 
Thiết kế vùng nhập liệu 
Giả định các bạn có 2 kịch bản khác nhau : (3 và 3a) 


e - Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội dung mô tả đữ liệu và phần cho phép nhập dữ liệu 
từ đề bài, 


e _ Phân cho phép nhập đữ liệu được tô màu để thuận tiện trong theo dõi. 
Thiết kế vùng xuất kết quả tính toán 
Vùng xuất kết quả tính toán chung được thiết kế ngay bên đưới vùng nhập dữ liệu, cho phép các 


bạn thuận tiện theo dõi kết quả tỷ suất tài trợ có hiệu lực ứng với mỗi kịch bản khác nhau cập 
nhật theo sự thay đổi của đữ liệu . 


Như vậy các công thức thiết kế trong vùng này sẽ tham chiếu trực tiếp các dữ liệu được nhập ở 
phần trên. Để tính tỷ suất tài trợ có hiệu lực tương ứng của mỗi đồng tiền, các bạn có thể nạp 
công thức như sau: 


ô BII =+((1+$B$4)*(1+Bó))-I 

Các ô C11; D11; E11 tương tự 
Ô kết quả. sẽ bằng tổng tỷ suất tài trợ có hiệu lực ứng với mỗi khả năng thay đôi của tỷ giá. Như 
vậy tỷ suất tài trợ có hiệu lực chung chì có thê được tính toán khi tổng xác suất của các khả 
năng phải là 100%. Khi các bạn thay đổi dữ liệu nhập mà xác suất tổng các khả năng không 


bằng 100% thì Excel sẽ báo lỗi để các bạn xem xét lại. Các bạn có công thức được gợi ý như 
Sau : 


Ô B13 =IF(SUM(B8: E8}E=100%,S5UM(BI12:E12),"Bo sung xac suat xay ra thay doi ty 
gia de tong xac suat la 100%”) 

Ô B14 =+((((1+§B$4)*(1+B7))-I )*B8)*(((+$§B$4)*(1+C7))-1)*C8) + 
+(((1+$§B$%4)?(1+D7))-1)*D8) + (((1+§BS$4)*(1+E7))-1)*E8) 
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Chương I6 : tài trợ ngắn hạn quốc tế 
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Kết luận: Khi mức độ đánh giá đồng ngoại tệ cao hơn thì tỷ suất tài trợ có hiệu lực đối với các 
công ty Mỹ sẽ cao hơn. 
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17 
QUẢN TRỊ TIỀN MẶT QUỐC TẾ 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


-_ Điều nào sau đây KHÔNG phải là kỹ thuật tối ưu hóa đòng tiền 


Tăng tốc dòng tiền thu vào 
Tôi đa hóa chỉ phí chuyển đối tiền tệ 


Quản lý vôn bị hạn chế chuyển về nước 


.. Quản lý chuyên giao tiền mặt giữa các công ty con 


Tắt cả các câu trên đều là kỹ thuật tối ưu hóa dòng tiền 


Điều nào sau đây KHÔNG phải là phức tạp khí một MNC thực hiện tối ưu hóa đòng tiền 
Những đặc điểm liên quan đến công ty 

Quản lý chuyên giao tiền mặt giữa các công ty con 

Những hạn chế của chính phủ 

Những đặc điểm của hệ thống ngân hàng 

Tất cả câu trên đều là những phức tạp cho MNC tối ưu hóa dòng tiền 


Giá sử một MNC đầu tư $100.000 vào Canada với lãi suất 10%, Tỷ giá giao ngay. của đô la 
Canada là §0.65 khi công ty thực hiện đầu tư và $0,70 khi đầu tư đến hạn. Tỷ suất sinh lợi 
có hiệu lực của khoản đầu tư này là 


10,00% 
2,14% 

20,00% 
18.46% 


Không câu nào đúng 


Nếu kinh đoanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa khả thi đối với nhà đầu tư trong nước thì 
câu nào sau đây ĐỨNG? 


Ngang giá lãi suất (IRP) tổn tại 

IRP tồn tại và tỷ giá kỳ hạn là một dự báo chính xác cho tỷ giá giao ngay tương lai 

IRP tốn tại và tỷ giá kỳ hạn dự kiến sẽ cao hơn tỷ giá giao ngay tương lai 

[RP không tổn tại và phần bù (chiết khấu) kỳ hạn cao hơn (thấp hơn) chênh lệch lãi suất 
IRP không tổn tại và phần bù (chiết khấu) kỳ hạn thấp hơn (cao hơn) chênh lệch lãi suất 
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. Điều nào sau đây sẽ làm giảm số giao dịch ngoại hối nhiều nhất trong MNC. 


Một MNC có một dự án đầu tư tại Hy Lạp với lãi suất 8%. Lãi suất ở Mỹ là 6%. Đông euro 
dự kiến thay đổi như thế nào đề cho công ty không còn quan tâm đến nên đầu tư ở Mỹ hay 
đầu tư ở Hy Lạp? 


Tăng giá 1,89% 
Giảm giá 1,89% 
Tăng giá 1,85% 
Giảm giá 1.85% 


Không câu nào đúng 


Không phải tất cả các quốc gia đều cho phép các MNC tự do sử dụng thanh toán nctting. 
Mỹ, Canada, và Anh chỉ cho phép netting giữa các quốc gia này 

Một vài quốc gia yêu cầu MNC xin phép và một vài quốc gia khác hạn chế netting 
Điều này tốt vì netting tốn chỉ phí hơn lợi ích nó mang lại 


Tất cả câu trên đêu đúng 


Giá chuyên giao càng cao 

Lợi nhuận ròng công ty nhận chuyên giao càng cao 

Lợi nhuận gộp của công ty nhận chuyên giao cao hơn so với công ty chuyển giao 
Lợi nhuận gộp của công ty chuyên giao cao hơn so với công ty nhận chuyên giao 
Không câu nào đúng 


Công ty của bạn có một công ty con ở nước ngoài, quốc gia này đang áp đặt các hạn chế 
tiền tệ lên đồng tiền của nước mình, hạn chế chuyển sang đồng tiền khác. 


MNC nên đóng cửa hoạt động tại quốc gia này 

Điều này gọi là vốn bị hạn chế chuyên về nước 

Điều này không ảnh hưởng đến MNC vì số liệu kế toán trên báo cáo tài chính không thay đồi 
Không câu nào đúng 


Công ty con A mỗi năm bán 1000 sản phẩm cho công ty con B. Thuế suất thuế thu nhập cho 
công ty A là 20% và cho công ty B là 50%. Giá chuyên giao có thể được xác định bất cứ 
mức nào giữa $100 và $200. Công ty mẹ nên chọn giá nào để chuyển giao giữa B và A. 
$200 

3100 

$150 

Không thành vẫn đề 


Nettng đa phương 
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b._ Netting song phương 
c. Không netting 


d.. Không câu nào đúng 


11. Đưới điều kiện netting đa phương 
a. Mỗi công ty con tính ròng tất cả các hóa đơn giữa các công ty con so với chỉ tiêu của nó. 
Sau đó chuyên giao hoặc nhận số dư tuỳ theo công ty đó là người trả hoặc là người nhận 


b. Mỗi cặp công ty con xác định số thanh toán ròng giữa chúng và chỉ có số tiền ròng này 
được thanh toán 


c.. Không có thanh toán giữa các công ty con được thực hiện vì không có dòng tiền thực 
d. Tất cả đều đúng 


12. Quản trị tiền mặt quốc tế 

a.. Không có sự khác nhau giữa một MNC so với một công ty trong nước trong một nên kinh tế 
đóng cửa 

b. Là quan tâm quy mô của số dư tiền mặt, việc định danh tiền tệ và số dư tiền mặt này nên 
được đặt ở chỉ nhánh nào trong các chỉ nhánh của MNC 


c. Là quan tâm quy mô của số dư tiễn mặt, việc định danh tiền tệ nhưng không quan tâm đến 
số dư tiền mặt này nên được đặt ở chỉ nhánh nào trong các chi nhánh của MNC bởi vì rủi ro 
"thanh toán giữa các chỉ nhánh không thể xây ra 


d.. Không câu nào đúng 


13. Một lợi ích của quản lý tiên mặt tập trung là 

a.. Đầu tư của MNC vào số dư tiền mặt có thể giảm đáng kể mà không giảm khả năng quân lý 
các ch: phí không dự kiên trước được 

b.. Mỗi công ty con sẽ chủ động hơn trong quản trị số đư tiền mặt của công ty mình 

c.. Các hạn chế tỷ giá có thể dễ dàng bị vô hiệu hóa 


d.. Không câu nào đúng 


14. Đề xác định giá vô tư (ams length price) của một hàng hóa vô hình 

a.. Sử dụng phương pháp giá bán lại.Trong phương pháp này giá mà tại đó hàng hóa được bán 
lại bởi một công ty con phân phối giảm một số đủ đẻ trả các chỉ phí và có lợi nhuận hợp lý 

b. Sử dụng phương pháp giá so sánh giữa người mua và người bán không có liên quan với 
nhau 

c.. Sử dụng phương pháp giá cộng thêm là phương pháp cộng thêm lợi nhuận thích hợp vào chi 
phí của công ty sản xuất 


d. Tất cả câu trên đều đúng 
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. Nếu công ty con Pháp (A) nợ công ty con Mỹ (B) $1.000 và B nợ A €2.000 khi tỷ giá là 


$1,10/€. Thanh toán ròng giữa A và B là 
B thanh toán cho A €1.091 | 
A thanh toán cho B €1.09]1 

B thanh toán cho A $1.200 


Không câu nào đúng 


- Hệ thống hộp khóa được sử dụng đề giâm trôi nỗi trong gửi thư. 


Đúng 
Sai 


. Hệ thống thanh toán netting giảm được chỉ phí hành chính và chi phí chuyên đi tiền tệ. 


Đúng 
Sai 


. Hiệu ứng Fisher quốc tế cho răng các công ty có thê liên tục có được ty suật sinh lợi cao 


hơn trên các chứng khoán nước ngoài so với các chứng khoán trong nước. 
Đúng 
Sai 


- Nếu lãi suất Mỹ là 10% và lãi suất Canada là 12%, công ty dự kiến đồng đô la Canada giám 


giá theo thời gian. 
Đúng 
Sai 


Một vài ngân hàng thương mại bắt đầu đưa ra phòng ngừa năng động. Không giống như các 
kỹ thuật phòng ngừa khác, phòng ngừa năng động không bảo đảm dòng tiền tính bằng đồng 
tiên nước chủ nhà sẽ nhận được tại một thời điểm trong tương lai. 


Đúng 
Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


._ Hãy thảo luận các chức năng của quản trị tiền mặt quốc tế? 
._ Netting là gì? Phương pháp này cài thiện thành quả của MNC như thê nào? 


. Quốc gia X có mức lãi suất cao và đồng nội tệ được dự báo là sẽ tăng giá so với đô la Mỹ. 


Quốc gia M có mức lãi suất thấp và đồng nội tệ được dự báo là sẽ giảm. giá so với đô la Mỹ. 
Cả hai quốc gia thực hiện những hạn chế nhằm “khoá cửng” các nguồn ngân quỹ của hai 


11, 
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công ty con thuộc một MNC của Mỹ. Công ty con ở quốc gia nào chịu những tác động bất 
lợi nhiều hơn bởi chính sách hạn chế trên, giả sử có những cơ hội bị giới hạn cho việc bành 
trướng hoạt động của các công ty ở cả hai quốc gia trên. 


Làm thế nào để MNC thực hiện kỹ thuật leading và lagging để giúp các công ty con đang 
cần vốn. 


Lợi ích và hạn chế của hệ thống quản lý tiền mặt tập trung. 


Giả sử một MNC Mỹ có 2.000.000 đô la Mỹ tiền mặt nhàn rỗi trong 90 ngày. Công ty đang 
xem xét thực hiện kinh doanh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa, vì lãi suất 90 ngày của 
Anh cao hơn ở Mỹ. Điều gì sẽ xác định chiến lược này có khả thi không? 


Giả sử rằng lãi suất một năm ở Úc là 14% và đồng đô la Úc được dự báo là sẽ tăng giá 8% 
trong năm tới so với đô la Mỹ. Tỷ suất sinh lợi kỳ vọng trên các khoản tiền gửi kỳ hạn một 
năm băng đô la ÚC là bao nhiêu? 


Giả sử một MNC Mỹ có 1.000.000 đô la Mỹ tiền mặt nhắn rỗi trong 30 ngày. Công ty có 
thể kiếm 1% lợi nhuận trên một khoản đầu tư 30 ngày tại Mỹ. Nếu công ty chuyền số đô la 
Mỹ này sang krona Thụy Điền, công ty có thể kiếm 1,5% lợi nhuận trên ký thác bằng krona 
Thụy Điền. Tỷ giá giao ngay của krona Thụy Điện là $0,12/SKr. tỷ giá giao ngay của krona 
Thụy Điển 30 ngày sau được dự kiến là $0,10/SKr. Công ty này có nên đầu tư tại Mỹ hay 
đầu tư ở Thụy Điển? Tại sao? 


Giả sử tỷ giá kỳ hạn một năm được sử dụng để dự báo cho tỷ giá giao ngay tương lai. Tỷ 
giá giao ngay của đồng ringgit Malaysia là $0,20, tỷ giá kỳ hạn là $0,19. Lãi suất một năm ở 
Malaysia là 11%. Tỷ suất sinh lợi kỳ vọng trên các khoản tiền gửi kỳ hạn một năm ở 
Malysia của các công ty Mỹ bằng bao nhiêu? 


. Lãi suất một năm ở Venezuela là 90% còn ở Mỹ là 6%. Xác định giá trị hòa vốn của phản 


trăm biến động của đồng bolivaz của Venezuela sẽ làm cho ty suất sinh lợi có hiệu lực của 
các khoản tiền gửi ở Venezuela và ở Mỹ sẽ băng nhau. 


Một MNC Mỹ dự kiến đầu tư tiên mặt thặng dư tại Thụy Điển trong 1 năm. Lãi suất kỳ hạn 
Ì năm ở Thụy Điển là 19%. Xác suất của % thay đổi giá trị krona Thụy Điền trong suốt năm 


tới như sau: 


% thay đỗi giá trị krona Thụy Điển Xác suất 
trong suốt thời kỳ đầu tư 
-3% 20% 
, 4% 50% 
10% 30% 


Từ thông tin này hãy tính giá trị mong đợi trung bình của tỷ suất sinh lợi? Giả sử lãi suất kỳ hạn 
Ì năm ở Mỹ là 17%, hãy đánh giá chiến lược đầu tư tại Thụy Điển. 


12. 


Tại sao một công ty xem xét đầu tư bằng một danh mục các ngoại tệ thay vì chỉ đầu tư bằng 
một loại tiền duy nhất? 
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13. Giả sử ngang giá lãi suất tồn tại, các công ty của Mỹ có xem xét gửi tiền tại các quốc gia có 
mức lãi suất cao hay không? Giải thích? 


14. Nếu hiệu ứng Fisher quốc tế tồn tại, thì một chiến lược nễ lực liên tục đề đạt tỷ suất sinh lợi 
cao từ việc đầu tư vào những đồng tiền có lãi suất cao sẽ có tác động như thế nào? 


15. Hãy giải thích kỹ thuật tối ưu hóa đòng tiền đã làm sai lệch lợi nhuận của từng công ty con 
như thể nào? 


16. Giả sử một MNC Mỹ có 3 triệu đô la tiền mặt nhàn rỗi trong 3 tháng. Công ty có thể kiếm 
được lãi suất 7% nếu mua trái phiếu kho bạc Mỹ và 9% nếu mua trái phiếu kho bạc Anh. 
Đầu tư ở Anh đòi hỏi phải chuyển đô la sang bảng Anh. Giả sử rằng ngang giá lãi suất tổn 
tại và MNC tin rằng tỷ giá kỳ hạn là một dự báo chính xác cho tỷ giá giao ngay tương lai 3 
tháng tới. Đầu tư vào Anh cung cấp một tỷ suất sinh lợi có hiệu lực thấp hơn, cao hơn hay 
bằng với đầu tư tại Mỹ. Giải thích câu trả lời của bạn. 

17. Lập lại câu hỏi 16, nhưng giả định rằng ty giá kỳ hạn 3 tháng của đồng bảng Anh đánh giá 
cao đáng kê so với tỷ giá giao ngay trong 3 tháng tới. 

18. Lập lại câu hỏi 16, nhưng giả định rằng tỷ giá kỳ hạn 3 tháng của đồng bảng Anh đánh giá 
thấp đáng kê so với tỷ giá giao ngay trong 3 tháng tới. 

19. Giả định lãi suất l năm ở Mỹ 10% và lãi suất 1 năm ở Canada 13%. Nếu một công ty Mỹ 
đầu tư vào Canada, đồng đô la Canada sẽ giảm giá bao nhiêu để tỷ suất sinh lợi có hiệu lực 
khi đầu tư vào Canada cũng bằng với tỷ suất sinh lợi tại Mỹ dưới góc độ công ty Mỹ 

20. Một MNC Mỹ hoạch định đầu tư tiền mặt thặng dư vào đồng peso trong 1 năm. Lãi suất 
của đồng peso là 19%. Xác suất phần trăm thay đổi giá trị đồng peso trong suốt năm tới là 


Phần trăm thay đổi trong giá trị của đồng Xác suất XảY ra 
peso trong suốt thời kỳ đầu tư 


-l5% 20% 
-4% 50% 
0% 30% 


Tính tỷ suất sinh lợi kỳ vọng dựa trên những thông tin này? Biết rằng lãi suất một năm là 7%. 
Tính xác suất khi công ty đi đầu tư vào đồng peso có tỷ suất sinh lợi có hiệu lực thấp hơn so với 
đầu tư trong nước? 


21. Nếu hiệu ứng FISHER quốc tế tổn tại thì chiến lược đầu tư liên tục vào ngoại tệ để đạt tỷ 


suất sinh lợi cao có khả thi không? Tại sao? : 


22. Giả sử một MNC Mỹ đang xem xét đầu tư 30%vốn vào ký thác bằng đô la Singapore kỳ 
hạn I năm và 70%vốn vào ký thác bằng đô la Canada kỳ hạn l năm. Lãi suất kỳ hạn l năm 
ÂU Singapore là 153% và ở Canada là 13%. Tỷ lệ phân trăm thay đổi trong giá trị của 2 đồng 
tiền được dự kiến như sau: 


* 
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_Các loại tiền — % thay đổi trong tỷ giá giaongay Xác suất 
tại thời điểm đáo hạn 


Đô la Singapore -2% 20% 
Đô la Singapore l 60 
Đô la Singapore 3 20 
Đô la Canada | 50 
Đô la Canada 4 40 
Đô la Canada 6 10 


Với những thông tin trên, xác định tỷ suất sinh lợi có hiệu lực của danh mục và xác suất liên 
quan. Biết rằng lãi suất một năm ở Mỹ là 8% cho biết xác suất để tỷ suất sinh lợi danh mục thấp 
hơn so với đầu tư tại Mỹ? 


23. Tallassee là công ty Mỹ có 2 triệu đô la tiền mặt nhàn rỗi đầu tư vào Mexico lãi suất 
. 60%/năm. Lãi suất ở Mỹ là 9%. Đông peso phải giảm giá bao nhiêu để chiến lược trên 
không khả thi? 


24. Công ty Dallas biết rằng lãi suất của đồng curo là 16% và của đồng đô la Mỹ là 11%, Tỷ giá 
kỳ hạn của đông euro thể hiện một khoản chiết khấu 7%. IRP có tồn tại không? Dallas có 
đạt được tỷ suất sinh lợi cao hơn thông qua kinh Qoạnh chênh lệch lãi suất có phòng ngừa so 
_với đầu tư trong nước không? 


25. Hãy xem một công ty Mỹ không có hoạt động tại châu Âu hiện đang có tiền mặt muốn đầu 
tư vào 6 nước châu Âu. Các nước này đều sử dụng đồng euro là đồng tiền quốc gia. Có phải 
là MNC đa đạng hóa tốt đầu tư ngắn hạn và chịu rủi ro thấp không? Giải thích? 


ỨNG DỤNG INTERNET 


Web site Bloomberg cung cấp số liệu lãi suất cho nhiều đồng tiền khác nhau với các kỳ hạn 
khác nhau. Địa chỉ là 


http://www.bloomberơ.com 


a. Vào phân “Markets” của web site và sau đó vào “Tnternational Yield Curve”. Xem lại lãi 
suất 3 tháng khác nhau giữa các quốc gia. Giả định rằng các MNC Mỹ có thể đầu tư với tỷ suất 
sinh lợi 1% cao hơn lãi suất phi rủi ro trong web site Bloomberg. Quốc gia nào có lãi suất 3` 
tháng cao nhất? 


b. Khi một giảm đốc tiền mặt của MNC Mỹ đang có đô la thặng dư có thể đầu tư trong 1 năm 
ông ta có thể đầu tư vào đâu? Giải thích? 
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c. Nêu bạn đang làm việc cho một công ty con nước ngoài tại Nhật và có thể đầu tư đồng yen 
Nhật trong một năm cho đến khi đồng yen Nhật cân chỏ hoạt động ở địa phương, bạn nên đầu 
tư đồng ven ở đâu? Giải thích? 


se 


\„ 
lờ BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Là giám đốc tài chính của VDEC, Mr. Indifference khá hài lòng với thành quả của công ty con 
ở Thái Lan. Công ty con này gần đây bắt đầu sản xuất Blày Speedos, sản phẩm chính của 
VDEC. Sản phẩm này được bán cho các nhà bán lẻ khác nhau ở Thái Lan. Ban đầu các đơn đặt 
hàng từ các nhà bán lẻ Thái cho thấy rằng VDEC sẽ thành công khi dự báo cầu Speedos trong 
năm đầu tiên hoạt động của công ty con Thái Lan. Đặc biệt là các đơn đặt hàng cho thấy 
120.000 đôi Speedos sẽ được bán cho nhà bán lẻ Thái với giá trung bình 5000 baht/đôi. Dự báo 
này dựa trên những thông tỉn gần đây nhất. 


Công ty con Thái cần thanh toán tiền cao su và nhựa để sản xuất 120.000 đôi giày speedos 
khoảng 6 tháng trước khi thu được tiền từ các khoản phải thu tiền bán giày. Vì chỉ phí trung 
bình một đôi giày Speedos khoản 3500 baht, VDEC quyết định tài trợ như cầu vốn luân chuyền 
của công ty con Thái Lan bằng cách vay 320 triệu baht ở Thái Lan với lãi suất 6%. Công ty con 
sẽ thu tiền từ các khoản phải thu về doanh số bán Speedos tháng tới. Các khoản phải thu này sẽ 
được sử dụng để trả lãi và nợ gốc. 


Mi. Indifference hiện nay đang chỉ thị cho công ty con Thái chuyển tất cả dòng tiên còn lại định 
danh bằng đồng baht về Mỹ. Tuy nhiên, ông ta lưu ý răng VDEC có thể đầu tư vốn vào Thái 
Lan với lãi suất cao tương đối so với Mỹ. Đặc biệt là VDEC có thể đậu tư vốn định danh bằng 
đồng baht một năm ở Thái với lãi suất 15%. Iadifference quy cho lãi suất cao ở Thái Lan là đấu 
hiệu của kết quả không chắc chắn từ những sự kiện gần đây ở Thái Lan. 


Nếu vốn được chuyển về công ty mẹ tại Mỹ, thì số lượng đô la vượt trội do chuyển từ đồng 
baht sang đô la sẽ dùng để cung cấp sản xuất giày Speedos nếu cần thiết hoặc là được đầu tư 
vào Mỹ. Đặc biệt là chúng được dùng để trang trải chí phí hàng bán của nhà máy tại Mỹ, đặt tại 
Ohama, Nebraska. Vì công ty đã sử dụng một số tiền mặt đáng kể tài trợ cho đầu tư ban đầu đẻ 
xây dựng nhà máy ở Thái Lan và mua những thiết bị cần thiết nên hoạt động của công ty tại Mỹ 
gặp khó khăn vẻ tiền mặt. Do đó nếu công ty con không chuyền tiền về Mỹ,VDEC sẽ vay vốn 
với lãi suất 10% để tài trợ cho hoạt động tại Mỹ. Nguồn vốn công ty con chuyển về Mỹ mà 
không được tài trợ cho hoạt động tại Mỹ sẽ được dùng đầu tư ở Mỹ với lãi suất 8%. 
Indifference ứơc tính rằng khoảng 60% lợi nhuận công ty con chuyến về nước dùng để cung 
cấp cho hoạt động tại Mỹ còn 40% còn lại sẽ được dùng đầu tư ở Mỹ, 


Indifference đang đứng trước 2 kế hoạch. Thứ nhất là ông ta có thể yêu cầu công ty con Thái 
thanh toán khoản vay (cùng với tiền lãi) và giữ lợi nhuận lại đầu tư ở Thái Lan với lãi suất 
15%. Thứ hai, ông ta có thê yêu câu công ty con Thái thanh toán khoản vay (cùng với tiên lãi) 
và chuyển toàn bộ lợi nhuận về cho công ty mẹ tại Mỹ. 


+ 
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Mr. Indifference liên lạc với bạn, một nhà phân tích tài chính của VDEC, đẻ giúp ông ta phân 
tích 3 lựa chọn trên cho VDEC. Indifference thông tin cho bạn biết rằng tỷ giá giao ngay hiện 
nay của đồng baht là §0,0255 và dự kiến sẽ giảm giá 5% trong năm tới. Ông ta nhờ bạn trả lời 
một số câu hỏi sau đây: 


1. Có một đánh đổi giữa lãi suất cao hơn ở Thái Lan và việc chuyên đổi sau này từ đẳng 
baht sang đô la Mỹ. Giải thích điều này có nghĩa gì? 


2. Nếu công ty con Thái dùng thu nhập ròng đầu tư tại Thái Lan thì hoạt động của VDI:C 
tại Mỹ bị ảnh hưởng như thế nào? 


3. Hãy lập bảng so sánh dòng tiên của 2 kế hoạch Trong kế hoạch thứ nhất, dòng tiền ròng, 
định danh băng baht(nhận ngày hôm nay)sẽ được đầu tư tại Thái Lan với lãi suất 15% 
cho kỳ hạn I năm. sau đó chuyên từ đồng baht sang đô la Mỹ. Trong kế hoạch thứ 2 dòng 
tiên ròng định danh bằng baht được chuyển sang đô la ngay lập tức và 60% nguồn tiền 
này được dùng để cung cấp cho hoạt động tại Mỹ và 40% được đầu tư tại Mỹ với lãi suất 
8%. Kế hoạch nào tốt hơn với những dự kiến có sẵn vẻ giá trị đồng baht trong một năm tới. 


+12 
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CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


l. b §.  b l§. a 
.: Ð 9, a l6. a 
3. d I0. a l7. a 
4. d II. a l8. b 
5. d 12. b 19. a 
6. b l3. a 20. a 
ỐNG - 14. d 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


4. Công ty con ớ quốc gia Y bị ảnh hưởng bởi các tác động bắt lợi nhiều hơn bởi vì các nguồn 
ngân quỹ bị khoá cứng sẽ không tạo ra nhiều lợi nhuận theo thời gian. Hơn nữa, các nguồn quỹ 
sẽ được đôi sang đô la với một tỷ giá không mong đợi vì những những đồng tiền này bị yếu đi 
theo thời gian. 

?, E(r) = (I*i)(I+E(eg) — L= (I+0,14X1+0.08)T— 1 = 0,2312 = 23,12% 

9. E(ep) = (Fn — S.)/S, = ($0,19 - $0.20)/§0,20 = -0.05 = -5% 

E(m) = (1#i)(13E(e;) -1 = (1+0,113(1+ (-0,05))~ 1= 5,45% 

18. e= (1†rg/(1 tỉ? — 1= (110,06)/(110,9) -1 = -0,/4421 = -44,21% 

Nếu đồng bolivar giảm giá ít hơn 44,21% so với đô la trong thời gian 1 năm thì khoản tiền gửi 
kỳ hạn một năm ở Venezuela sẽ tạo ra mức tỷ suất sinh lợi có hiệu lực cao hơn so với ở Mỹ, 

13. Có, Ngang giá lãi suất chỉ không khuyến khích các công ty Mỹ phòng ngừa cho quyết định 
đầu tư vào ngoại tệ bằng hợp đồng kỳ hạn. Miễn là các công ty tin rằng đồng tiền sẽ không 
giảm giá để chiết khấu bớt những khoản lợi về mặt lãi suất thì họ sẽ xem xét đầu tư vào các 
quốc gia có mức lãi suất cao. ï 
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ĐẦU TƯ TRỰC TIẾP NƯỚC NGOÀI 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


._ Việc thành lập các công ty con trong thị trường mà chu kỳ kinh doanh khác với chu ky kinh 


doanh của các công ty con hiện hữu dựa trên động cơ nào (có liên quan đến chỉ phí) của đầu 
tư trực tiếp nước ngoài (FDI)? 

Sử dụng kỹ thuật nước ngoài 

Khai thác các lợi thế độc quyển 

Đa dạng hóa quốc tế 

Xâm nhập vào thị trường sinh lợi 


Không câu nào đúng 


Thành lập một công ty con ở thị trường mà kết quả gia tăng sản xuất và tính hiệu quả sản 
xuất lớn hơn thì lợi ích của FDI là: 

Xâm nhập vào các thị trường siêu lợi nhuận 

Đa dạng hóa quốc tế 

Khai thác các lợi thế độc quyền 

Nhận đây đủ lợi nhuận từ mở rộng qui mô 


Không câu nào đúng 


Thành lập một công ty con để bán sản phẩm mà các nhà cạnh tranh không có khả năng sản 
xuất sản phâm giông hệt thì lợi ích của FDI là: 

Xâm nhập vào thị trường sinh lợi 

Đa dạng hóa quốc tế 

Khai thác các lợi thể độc quyên 

Nhận đầy đú lợi nhuận từ mở rộng qui mô 


Không câu nào đúng 


Nêu Mỹ áp đặt các hạn chê lên nhập khâu xe hơi, điều gì sẽ xảy ra cho FDI của các nhà sản 
xuất xe hơi nước ngoài? 


a. FDI của các nhà sản xuất xe hơi nước ngoài tăng 


'FDI của các nhà sản xuât xe hơi nước ngoài giảm 
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FDI của các nhà sản xuất xe hơi nước ngoài giữ nguyên không đổi 


d. Bất cử điều gì trên đây cũng có thể xảy ra 


ta 


. Một công ty đa quốc gia Mỹ đầu tư 60% vốn vào các dự án tại Mỹ với tỷ suất sinh lợi dự 
kiến 20% và độ lệch chuẩn 10%. MNC này đầu tư 40% vốn vào các dự án tại châu Âu với ty 
suất sinh lợi dự kiến 30% và độ lệch chuẩn 15%. Nếu hệ số tương quan là 0,5 thì phương sai 
của danh mục là : 


10,39% 
1.08% 
c. 1,88% 
13.69% 


c. Không câu nào đúng 


TT Vận 


e 


6. Một công ty đa quốc gia Mỹ đầu tư 60% vốn vào các dự án tại Mỹ với tỷ suất sinh lợi dự 
kiến 20% và độ lệch chuẩn 10%. MNC này đầu tư 40% vốn vào các dự án nước ngoài với tỷ 
suất sinh lợi dự kiến 30% và độ lệch chuẩn 15%. Nếu hệ số tương quan là 0.5 thì tỷ suất sinh 
lợi của danh mục là :; 


25% 
26% 
c. 22% 
24% 


e. Không câu nào đúng 


mác 


7. Một vài chính phủ cho phép các sáp nhập quốc tế, nhưng áp đặt những yêu cầu đặc biệt lên 
các MNC. Điều nào sau đây là ví dụ của những yêu cầu này: 


a.. Lắp đặt thiết bị kiểm soát ô nhiễm 
b.. Yêu cầu các MNC xuất khẩu các sản phẩm họ sản xuất 


Giữ lại tất cả người lao động của công ty mục tiêu 


e 


d. bvàc đều đúng 


e. Tất cả câu trên đều đúng 


8. Rủi ro chính trị 

a. Là một ví dụ về rủi ro vĩ mô 

b. Là một ví dụ về rủi ro vi mô 

‹. Là những mất mát tiểm ẩn cho công ty mẹ do những biến động chính trị trong nước chủ nhà 
d. Xuất hiện do biến động tỷ giá 
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Một quốc gia được xem là có nhiêu rủi ro chính trị khi 


Mức hội nhập quốc tế thấp: 


SN 


Bất ỗn trong chính phủ nước chủ nhà nhiều hơn 


Bất ôn trong nước láng giềng nhiều hơn 


BÀ 


Giảm bất bình đẳng trong thu nhập 


10. Rủi ro quốc gia 

a. Là thước đo hẹp hơn so với rủi ro chính trị 
b. Là thước đo rộng hơn so với rủi ro chính trị 
c. Không liên quan đến rủi ro chính trị 

d. Không câu nào đúng 


11.OPIC là từ viết tắt của 


— 


._ The Organization of Petrolium Importing Countries 


a 
b. The Olympic Potential Incubantion Center 
c. The Option Pricing Institute CounciÏls 

d 


._ The Overseas Private Investment Corporation 


12. Khi một MNC thiết lập các chỉ nhánh sản xuất sản phẩm mới ở nước ngoài. Đây là một ví dụ của. 
.-a. M&A xuyên biên giới 

b. Đầu tư vào các công ty mới 

c. Đầu tư trực tiếp nước ngoài 

d. Cả b vàc 


13. Thị trường không hoàn hảo làm gia tăng FDI. Thị trường nào sau đây bắt hoàn hảo nhất? 
a. Thị trường sản phẩm 

b. Thị trường lao động 

c. Thị trường vốn 


d. Thị trường nguyên liệu 


14.Một công ty đầu tư nhiều hơn cho tài sản vô hình 

a.. Có khả năng thành lập nhiều công ty con nước ngoài hơn là cấp phép 
Ít có khả năng xem xét đầu tư trực tiếp nước ngoài 

Ít có khả năng thành lập công ty con nước ngoài hơn là cấp phép 


Sinh lợi ít hơn 


SEO TOIÊG o2 


278 Chương l8: Đâu tư trực tiếp nước ngoài 

mm... ....Ó`_ lô. ` 

L5. Các công ty đang gia tăng thành lập hoặc mua lại nhà máy hải ngoại đẻ học tập vẻ kỹ thuật 
của nước ngoài. 

a, Đúng 

b. Sai 


I6. Việc chuyển tiền tệ châu Âu sang đồng euro vào năm 1999 cho các giao dịch kinh doanh và 
vào năm 2002 cho tất cả các giao dịch đã làm giảm tác động của tỷ giá lên việc lựa chọn một 
quốc gia châu Âu nào đẻ đầu tư trực tiếp nước ngoài. 


a. Đúng 
b. Sai 


17. Cuộc khủng hoảng tài chính châu Á năm 1997 đã tạo ra các cơ hội kiếm lời tiềm ân cho đầu 
tư trực tiếp nước ngoài của MNC Mỹ và châu Âu vảo các quốc gia bị ảnh hưởng bởi cuộc 
khủng hoảng này. 

Đúng 

b. Sai 


18.Khi xem xét đường biên của danh mục đầu tư hiệu quả, thuật ngữ “hiệu quả” thay thể cho tỷ 
suất sinh lợi tối đa với một rủi ro dự kiến trước. 


a. Đúng 
Đb. Sai 


19.Các MNC có thể đạt được một điểm có rủi ro và tỷ suất sinh lợi như mong muốn từ danh 


mục đâu tư nếu các công ty này đa dạng hóa hiệu quả sản phẩm nhưng không đa dạng hóa 
thị trường theo địa lý. 


Đúng 
b. Sai 


20. Một trong những động cơ FDI là để ứng phó với các hạn chế g1ao dịch. 
a Đúng - 
b. Sai 


21. Các hàng rào ân của FDI trong một vài quốc gia là “red tape” ví đụ như yêu cầu vẻ tiến trình 
và thủ tục. 


Đúng 
b. Sai 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


._ Hãy đưa ra một vài nguyên nhân mà các công ty Mỹ thích đầu tư trực tiếp vào Canada so 


với MexIco. ` 


.. Công ty Parker, một công ty sản xuất máy tính của Mỹ dự định thiết lập một công ty con ở 


Đức để thâm nhập thị trường ở Đức. Ban giám đốc của công ty Parker tin rằng giá trị đồng 
EUR đang mạnh một cách tương đối và sẽ yêu so với đồng USD theo thời gian. Nếu những 
dự kiên này là đúng sẽ tác động đên tính khả thi của dự án như thế nào? Giải thích. 


.. Hãy đưa ra một vài nguyên nhân mà các công ty Mỹ thích đầu tư trực tiếp vào Mexico so 


với Canada. 


Công ty Bear và công ty Viking là những công ty sản xuất xe hơi dự định thu lợi từ sự mở 
rộng quy mô sản xuất. Công ty Bear quyết định thiết lập các công ty phân phối ở nhiều quốc 
gia khác nhau, trong khi đó công ty Viking quyết định thiết lập các công ty sản xuất ở nhiều 
quốc gia khác nhau. Công ty nào có khả năng thu lợi từ chính sách này?Một nhà quản trị của 
Mỹ phát biểu rằng châu Âu không được xem là một địa điểm cho đầu tư trực tiếp nước 
ngoài bởi vì giá trị của đồng euro. Hãy giải thích phát biểu này. 


. Công ty hoá chất Raider và công ty Ram có những dự định tương tự nhau đề làm giảm bất 


ôn trong dòng tiền của mình. Kế hoạch đài hạn của Raider là thiết lập 40% hoạt động kinh 
doanh của mình ở Canada. Trong khi kế hoạch đài hạn của Ram là thiết lập 30% hoạt động 
kinh doanh của mình ở Châu Âu và Châu Á, trải đều ở 12 quốc gia khác nhau. Công ty nào 
“sẽ giảm một cách có hiệu quả sự bất ôn của dòng tiền sau khi thực hiện các kế hoạch này? 


Bạn nghĩ tại sao hình thức liên doanh là chiến lược thông thường hay được các công ty Mỹ 
sử dụng để thâm nhập thị trường Trung Quốc ? 


Tại sao Mỹ lại khuyến khích các công ty sản xuất ô tô nước ngoài xây dựng các dây chuyền 
lắp rắp tại Mỹ? Đây có phải là một chiến lược trợ cấp cho các đối thủ cạnh tranh nước ngoài 
của công ty Mỹ hay không? 


Tại sao nên kinh tế của một số nước đang phát triển với những hạn chế nghiêm ngặt về mậu 
dịch và đầu tư trực tiếp nước ngoài khá tách biệt với nên kinh tế của những nước khác? Tại 
sao các MNC mong muốn gia nhập vào các nước này? Nếu các quốc gia này nới lỏng những 
hạn chế của mình thì nền kinh tế của họ có tiếp tục tách biệt với những nước khác hay 
không? 


Mô tả những lợi ích của FDI đối với MNC. 


10. Vào năm 1972 Tandy thành lập một nhà máy sản xuất ở Hàn quốc đề sản xuất linh kiện máy 


tính. Một trong những lý do thu hút Tandy là chỉ phí lao động rẻ. Vào năm 1989 Tandy 
đóng cửa nhà máy này vì thuận lợi về chỉ phí rẻ không còn nữa. Tại sao bạn nghĩ là lợi thế 
về lao động rẻ đã biến mắt ở Hàn quốc và một số nước châu Á khác như Singapore, Đài 
Loan ...( bỏ qua tác động tỷ giá) 


.Dolphin là một MNC Mỹ có công ty con ở Châu Âu dự kiến rằng đồng euro sẽ tăng giá 


trong vài năm tới. Dolphin sẽ điêu chỉnh chính sách lợi nhuận các công ty eon châu Âu 
chuyên về nước như thể nào? 
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12. Bronco quyết định thành lập một công ty con ở Đài Loan để sản xuất máy hát đĩa và bán 
chúng ở Đài Loan. Công ty dự kiến rằng chỉ phí sản xuất chỉ bằng 1⁄3 chỉ phí sản xuất ở 
Mỹ. Giả định rằng đánh giá chỉ phí sản xuất là chính xác, thì chiến lược của Bronco có khả 
thi không? 


13. Chương này khám phá điều gì về mối quan hệ giữa kinh đoảnh quốc tế và rủi ro của MNC? 
Điều này ngụ ý gì vẻ tính khả thi của gia tăng kinh doanh quốc tế ? 


14. Starter là công ty Mỹ sản xuất quần áo thể thao được các đội thẻ thao chuyên nghiệp đặt 
hàng. Gần đây công ty quyết định đầu tư sang châu Âu. Các lợi ích tiềm ẩn của công ty này 
từ FDI là gì? 


15. Tại sao các chính phủ nước ngoài khuyến khích các MNC đầu tư vào nước họ? 


16. Chương này tập trung vào các lợi ích mà các công ty có thê có khi gia tăng kinh doanh quốc 
tế. Bạn hãy phân tích những rủi ro tiềm ấn từ kinh doanh quốc tế mà kinh doanh trong nước 
không gặp phải? 


17.J.C. Penny nhận thấy phản lớn các cơ hội đầu tư mở rộng sang nước khác và đánh giá nhiều 
thị trường nước ngoài gồm Brazil, Hy Lạp, Mexico, Singapore và Thái Lan. Công ty mở các 
cửa tiệm mới ở châu Âu, châu Á, và châu Mỹ la tinh. Nhưng công ty lại không hiểu nhiều 
về văn hóa của các nước này. Chính vì thế J.C. Penny liên doanh với các đối tác địa phương 
của các nước nảy... 


a. Lợi thế so sánh mà penny có được khi thành lập cửa tiệm ở nước ngoài là gì? 
b. Mỡ rộng hoạt động toàn cầu sẽ làm rủi ro tổng thê của Penny tăng hay giảm? Tại sao? 


18. Xem xét các động cơ làm cho một công ty Mỹ tham gia FDI. Động cơ nào thúc đây các 
công ty Mỹ đầu tư vào châu Á từ khi khủng hoảng tài chính châu Á bắt đầu?(Giả định rằng 
công ty chưa có hoại động ở châu Á}. 


Thông tin liên quan tới đầu tư trực tiếp nước ngoài có thẻ truy cập từ website của Michigan 
State University Center for International Bussiness Education and Research sau đây 


hffn://ciber.bus.msu.edu 


a. Sử dụng trang web này đề nhận diện thị trường mới nỗi có những đặc điểm hấp dẫn FDI. 


b. Web site sau đây cung cấp các thông tin về các điều kiện có thể ảnh hưởng đến quyết định 
của một MNC đầu tư vào một quốc gia cụ thẻ. 


http://Icweb2.loc.gov/gov/frd/cs/cshome.html 
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[> BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Trong năm vừa qua VDEC đã xuất khẩu sang Thái Lan để bổ sung doanh số đang suy giảm tại 
Mỹ. Với thỏa thuận hiện nay VDEC bán 180.000 đôi giày trượt hàng năm cho Entertainment 
Products, một nhà bán lẻ Thái với giá cỗ định tính bằng đồng baht Thái. Hợp đồng này sẽ kéo 
dài thêm 2 năm nữa. Ngoài ra, để đa đạng hóa quốc tế và đo nhận được lợi thế chào hàng hấp 
dẫn của Jogs, một nhà bán lẻ Anh, gần đây VDEC bắt đầu xuất khẩu sang Anh. Theo thỏa thuận 
là logs sẽ mua 200.000 ngàn đôi Speedos (sản phẩm chủ lực của VDEC) với giá có định là 
£80/đôi. 


Các nhà cung cấp của VDEC về nguyên liệu để sản xuất giày trượt chủ yếu là ở Mỹ nơi VDEC 
gánh chịu phần lớn chi phí hàng bán. Mặc dù giá nguyên liệu đầu vào để sản xuất giày trượt 
thay đổi nhưng chỉ phí sản xuất một đôi giày trượt gần đây xấp xi $70. VDEC cũng nhập khẩu 
nguyên liệu từ Thái do giá cao su và nhựa ở đây rẻ và có chất lượng cao. Hàng nhập khẩu này 
được tính bằng baht Thái và giá chính xác (tính bằng baht) tuỳ thuộc vào giá thị trường ở Thái 
Lan. Hiện nay chí phí nguyên liệu để sản xuất một đôi giày trượt là 3000 baht. 


Mặc dù Thái Lan có nền kinh tế phát triển thuộc loại nhanh nhất thể giới, nhưng những sự kiện 
gần đây ở Thái đã gia tăng tính bất ổn của nền kinh tế này. Đặc biệt là đồng baht Thái trước đây 
neo vào đồng đô la Mỹ nhưng hiện nay là một đồng tiền thả nỗi tự đo và giảm giá đáng kể trong 
thời gian gần đây. Ngoài ra lạm phát gần đây ở Thái rất cao. Các điều kiện kinh tế tương lai ở 
Thái bất ôn cao độ. 


Mr. Indifference, giám đốc tài chính (CEO) của VDEC đang xem xét nghiêm túc đầu tư trực 
tiếp nước ngoài (FDI) tại Thái Lan. Ông ta tin rằng đã đến lúc hoặc thành lập một công ty con 
hoặc mua lại một công ty hiện hữu ở Thái Lan vì các điều kiện kinh tế bất ôn và đồng baht giảm 
giá sẽ làm chỉ phí ban đầu cho FDI thấp một cách đáng kẻ. Indifference tin rằng tăng trưởng 
châu Á sẽ cực kỳ cao khi ồn định nền kinh tế Thái. 


Mặc dù Mr. Indifference cũng xem xét FDI tại Anh nhưng ông ta lại thích đầu tư vào Thái hơn. 
Các dự báo cho thấy rằng nhu cầu về giày trượt ở Anh cũng tương tự như ở Mỹ; vì doanh sỐ Ở 
Mỹ gần đây của VDEC sụt giảm do giá cao nên FDI vào Anh dự kiến sẽ có kết quả tương tự, 
đặc biệt là vì nguyên liệu để sản xuất giày trượt ở Anh đắt hơn ở Mỹ. Ngoài ra các nhà máy sản 
xuất giày trượt trong nước và nước ngoài đã hoạt động quá tốt ở Anh và tăng trưởng tiềm năng 
có giới hạn. Ngược lại, có nhiều tăng trưởng tiềm năng tại thị trường giày trượt ở Thái. 


VDEC có thê bán giày trượt ở Thái với giá thấp hơn nhưng vẫn đạt được lãi gộp cao hơn so với 
ở Mỹ đo nhà tiêu dùng Thái cam kết mua số lượng cố định sản phẩm của VDEC hàng năm nếu 
giá bán giảm đáng kể so với giá ở Mỹ. Mặc dù vậy vì giá vốn hàng bán ở Thái thấp hơn nhiều 
so với ở Mỹ nên VDEC cũng có thê có được lãi gộp cao hơn từ hoạt động xuất nhập khẩu với 
Thái hơn là ở Mỹ. 
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Là một nhà phân tích tài chính của VDEC, nhìn chung bạn đồng ý với Mr. Indifference về đánh 
giá tình hình. Tuy nhiên, bạn quan ngại rằng các nhà tiêu dùng Thái chưa bị tác động bởi các 
điều kiện kinh tế không thuận lợi. Bạn tin rằng họ ất hẳn sẽ giảm chỉ tiêu các sản phẩm giải trí 
trong năm tới. Vì thế, bạn nghĩ là tốt hơn là chờ đợi đến sang năm, khi các điều kiện kinh tế 
không thuận lợi ở Thái giảm bớt mới nên thực hiện FDI ở Thái.Tuy nhiên, nếu nền kinh tế Thái 
được cải thiện trong năm tới, FDI sẽ trở nên đất đỏ hơn vì không những các công ty hiện hữu sẽ 
đất hơn mà cả vì đồng baht cũng sẽ tăng giá. 


Bạn cũng nhận thấy rằng một vài nhà cạnh tranh Mỹ cũng đang xem xét mở rộng kinh doanh 
vào Thái Lan trong năm tới. 


Nếu VDEC mua một công ty hiện hữu ở Thái lan hoặc thành lập một công ty con vào cuối năm 
tới, công ty phải dàn xếp các thỏa thuận với Entertainment Products cho năm sau. Các nhà bán 
lẻ Thái cũng nhanh chóng quan tâm đến việc thay đổi các thỏa thuận trong hợp đồng với VDEC 
nếu VDEC thiết lập hoạt động ở Thái. Tuy nhiên. Mr. Indifference tỉn răng VDEC có thẻ tính 
giá cao hơn cho sản phẩm của mình nếu công ty thành lập một kênh phân phối riêng. 


Mr. Indifference yêu cầu bạn trả lời một số câu hỏi sau đây: 
1. Nhận diện và thảo luận một vài lợi ích của FDI đối với VDEC 


2. Bạn nghĩ răng VDEC có nên chờ đến sang năm để thực hiện FDI tại Thái Lan không? 
Nếu VDEC thực hiện ngay bây giờ thì VDEC đánh đổi gì? 


3. Giả định tỉ lệ thất nghiệp ở Thái cao và chỉ có VDEC kinh doanh mặt hàng này. Bạn 
nghĩ rằng chính phủ Thái sẽ xem xét thành lập công ty con của VDEC tại Thái Lan như 
thể nào? Bạn có nghĩ là chính phủ Thái sẽ ủng hộ nhiều hơn hay ít hơn nếu VDEC mua 
lại một công ty ở Thái Lan? Tại sao? 
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CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 
l. c Š:. .Ẻ l5. a 
2. d 9_ a l6. a 
3. c 10, b l7. a 
4. a 11. d l§. a 
SING.. 12. d 19. b 
6. d l3. b 20. a 
7. e© 14. a 21 a 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Các nguyên nhân có thể : cầu sản phẩm cao hơn (tuỳ: thuộc vào sản phẩm), công nghệ kỹ 
thuật cao ở Canada, các hạn chế của chính phủ thấp (ít các can thiệp chính trị). 


3. Cầu sản phẩm cao hơn (tuỳ thuộc vào sản phẩm), khả năng để kiếm được các khoản siêu lợi 
nhuận (vì các sản phẩm chưa xuất hiện trên thị trường Mexico trước đây), giá các yếu tố đầu 
vào cho sản xuất thấp (như lao động và đất), các lợi thể độc quyền khả thi. 

4. Các công ty Mỹ thích đầu tư vào các nước mà đồng tiền của các quốc gia này yếu. Các công 
ty Mỹ mong muốn đồng ngoại tệ sẽ tăng giá sau khi họ đã đầu tư đô la để phát triển các chỉ 
nhánh của họ. Kết luận của nhà quản trị nói trên hàm ý răng đồng euro quá mạnh, vì vậy nhiều 
khoản đầu tư bằng đô la khi đổi sang euro không đủ để thực hiện toàn bộ các dự án này. 

6. Đầu tư bằng cách liên doanh là cách dê nhất dễ thâm nhập thị trường Trung Quốc vì nó giúp 
vượt qua các rào cản của chính phủ. 


7. Vì chính phủ có thể khích thích nền kinh tế theo cách này. 
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HOẠCH ĐỊNH NGÂN SÁCH 
VỐN ĐẦU TƯ QUỐC TẺ 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


Giả sử thuế suất của chính quốc cao trong khi thuế suất áp dụng cho các công ty con ở nước 
sở tại thấp. Câu nào sau đây đúng? 

Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty mẹ có vẻ tốt hơn từ quan điểm công ty con 

Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty mẹ có vẻ xấu hơn từ quan điểm công ty con 

Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty con có vẻ xấu hơn từ quan điểm công ty mẹ 

Cả a và c đúng 


Không câu nào đúng 


Giả sử công ty mẹ nhận được một khoản tiền chuyển về nước vượt mức từ công ty con bằng 
cách tính phí hành chính cao. Câu nào sau đây có thê đúng? 

“Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty mẹ có vẻ tốt hơn từ quan điểm công ty con 

Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty mẹ có vẻ xâu hơn từ quan điểm công ty con 

Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty con có vẻ xâu hơn từ quan điểm công ty mẹ 

Cả a và c đúng 


Không câu nào đúng 


Giả sử một công ty mẹ của Mỹ dự kiến đồng euro tăng giá trong suốt thời kỳ hoạch định 
ngân sách vốn cho công ty con tại châu Âu. Câu nào sau đây có thể đúng? 

Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty mẹ có vẻ tốt hơn từ quan điểm công ty con 

Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty mẹ có vẻ xấu hơn từ quan điểm công ty con 

Các dự án đầu tư từ quan điểm công ty con có vẻ xấu hơn từ quan điểm công ty mẹ 

Cả a và c đúng 


Không câu nào đúng 


Những điều nào sau đây có tác động tích cực lên dòng tiên công ty con nước ngoài chuyên 
về cho công ty mẹ? 
Nguôn vỗn bị hạn chê chuyên về nước 


Lạm phát nước chủ nhà tăng 
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c.. Có khuyến khích của chính phủ nước chủ nhà 
d. Cảb và c đúng 


e. Tất cả câu trên đều đúng 


5. Những điều nào sau đây có tác động không tốt lên dòng tiền công ty con nước ngoài? 
a.. Nguồn vốn bị hạn chế chuyên về nước 

b.. Đồng tiền nước chủ nhà giảm giá 

c. Có khuyến khích của chính phủ nước chủ nhà 

d. Tất cả câu trên đều đúng 

e. Không câu nào đúng 


6. Khi điều chỉnh việc đánh giá rủi ro dự án, câu nào sau đây được dùng để triển khai một 
phân phối xác suất của NPV dựa trên khoảng cách của các giá trị có thể xảy ra cho một 
hoặc nhiều biến đầu vào? 


a.. Lãi suất chiết khấu điều chỉnh theo rủi ro 
b. Phân tích độ nhạy 

c. Mô phỏng 

d. Cảa vàc đúng 


e. Không câu nào đúng 


7. Một công ty mẹ tại Mỹ muốn đánh giá dự án đầu tư một công ty con tại Đức. Đầu tư ban 
đầu $5.000.000. Đời sống của dự án 3 năm. Dòng tiền công ty con chuyên về cho công ty 
mẹ ước tính là €2.000.000, €3.000.000, €2.000.000 trong năm 1, năm 2 và năm 3. ly giá 
giao ngay hiện nay của curo là $1,03. Tỷ giá này được dự kiến lần lượt là $1,05, $1,07 và 
91,01 trong năm l, năm 2 và năm 3. Lãi suất chiết khấu thích hợp cho dự án này là 12%. 
NPV của dự án là bao nhiêu? Có nên chọn dự án không? 


a. _NPV =$2.000.000; chọn dự án 

b.. NPV =$8§71.788; chọn dự án 

c. _NPV =5721.788; chọn dự án 

d. _ NPV =$871.788; không chọn dự án 


e.NPV =$721.788; không chọn dự án 


8. Nếu một quốc gia dành cho công ty bạn một khoản vay ưu đãi 

Giá trị của khoản vay này được đưa vào khi tính APV 

Công ty đơn giản điều chỉnh lãi suất chiết khấu xuống 

Công ty sẽ bỏ qua tác động của khoản vay này lên dòng tiền vì đây là quyết định tài trợ 
Tất cả các câu trên đều đúng 
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P® 
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TH HH x 


11. 


TỶ nao 


lá 


Giả sử lạm phát Mỹ là 3, lạm phát của châu Âu là 6%và tỷ giá giao ngay của đồng euro 
là $2. Tỷ giá giao ngay dự kiên trong 3 năm nữa là 

$2,1855 

$2.00 

$1,8349 


Không câu nào đúng 


. Công ty của bạn có dự án tạo ra dòng tiền €500.000 mỗi năm trong 5 năm. Chính phủ nước 


ngoài chỉ cho phép chuyên về nước €250.000 mỗi năm. Dòng tiền nào nên sử dụng đề tính 
APV? 


€500.000 
€250.000 
Cả hai đều đúng 


Không câu nào đúng 


Một MNC Mỹ đang hoạch định ngân sách vốn một dự án tại Nhật. Giả sử tỷ giá giao ngay 
hiện nay là #122/§ và tỷ giá kỳ hạn một năm là #130/$. Lãi suất chiết khấu 5% tại Mỹ. Lãi 
suất chiết khấu được sử dụng đề chiết khẩu đòng tiền định danh bằng đồng yen tại Nhật là 
bao nhiêu? 
11,89% 
6,56% 
3,28% 
1,67% 


Không câu nào đúng 


. Giả sử một đự án có một quyền chọn theo thời gian đi kèm với nó 


Điều này sẽ cộng thêm giá trị vào dự án 
Điều này có thể chỉ cộng thêm giá trị vào dự án khi thực hiện quyền chọn 
Quyền chọn có thể trừ vào giá trị dự án trong những tình huống đúng 


Không câu nào đúng 


Trong mô hình APV 
Mỗi dòng tiền được chiết khấu tại mức chiết khẩu tương ứng với rủi ro của dòng tiền đó 


Dòng tiền được tính trên quan điểm của công ty mẹ 


Dòng tiên được đánh giá theo 2 bước trên cơ sở thận trọng 


Tât cá các câu trên đêu đúng 
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17. 


z.® 


Đ- 


19. 


Khi suy nghĩ về một đự án 

Nếu có thể tài trợ dự án hoàn toàn bằng nợ vay, dự án có thể có APV cao hơn khi tài trợ 
bằng vốn cô phản. vì chỉ phí sử dụng nợ thấp hơn chỉ phí sử đụng vốn cô phần 

Đừng quan niệm rằng tài trợ cho dự án tách rời khỏi tài trợ của công ty 

Khẩu hao luôn luôn bỏ qua vì nó không phải là dòng tiền chỉ ra 


Không câu nào đúng 


. Trong phân tích độ nhạy 


Những bối cảnh khác nhau được sử dụng đề đánh giá giá trị các quyền chọn gắn với dự án 
Những bối cảnh khác nhau được xem xét bằng cách sử dụng các cách xác định tỷ giá, xác 
định lạm phát. xác định chi phí và giá cả khác nhau trong tính toán APV 

Xác định APV khó hơn do sử dụng giá trị dự kiến của tỷ giá và lạm phát 


Không câu nào đúng 


Công ty B&M có tỷ lệ nợ tôi ưu là 50%. Chỉ phí sử dụng vốn cô phân 12, chị phí sử dụng 
vốn vay trước thuê 8%⁄%. Thuê suât biên tế 34%. Tính chỉ phí sử dụng vốn bình quân 

10% 

6.6% 

8.64% 


Không cầu nào đúng 


được định nghĩa như là giá trị hiện tại của dòng tiền tương lai được chiết 
khâu tại mức lãi suất băng chỉ phí sử dựng vốn trừ đi đâu tư ban đầu của dự án 
Giá trị hiện tại thuần 
Giá trị hiện tại được điều chỉnh 
Chi phí sử đụng vốn 


Nguyễn tắc cộng thêm giá trị 


. Ưu điểm được đánh giá cao nhất của tiêu chuẩn NPV là tiêu chuẩn NPV đánh giá 


Các dự án đầu tư cùng một cách với các chi nhánh của công ty 
Các dự án đầu tư cùng một cách với các cổ đồng của công ty 
Các lợi thế cạnh tranh của công ty một cách thực tế 


Các cải cách thị trường mới 


Khi đánh giá một dự án đầu tư, MNC nên xem xét dòng tiền của dự án 


a Tổng cộng 
b. Biến đổi 
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c. Tăng thêm 
d. Cố định 


20. 


là phương pháp xác định giá cả sản phẩm hoặc tài sản chuyển giao trong nội bộ 
MNC, thông qua đó có thê gây ra những sai lệch trong báo cáo thu nhập của từng thành 
viên MNC. 


a. Giấy phép xuất khâu 

b.. Định giá chuyển giao 

c. Chị phí cơ hội 

d. Giá thị trường 

21. Nếu tất cả ngân quỹ trong một dự án dự kiến bị phong tỏa vĩnh viễn, giá trị của dự án 

a. Bị hạn chế 

b. Không bị hạn chế 

c. Bằng không 

d.. Khó xác định được 

22. ề như chất lượng tốt hơn, thời gian đưa ra thị trường nhanh hơn, sự hài lòng của 
khách hàng cao hơn có thể gây tác động đáng kẻ lên dòng tiền của công ty. 

a. Tài sản vô hình 

b. Giá chuyển giao 

c. Quy mô phân phối 

d. Cộng thêm giá trị 

23. Một dự án đầu tư nước ngoài có thể đổi với công ty con nhưng 

trên góc độ toàn MNC : 

a. _ Có lợi, không có lợi 

b. Tăng giá, piảm giá 

c. Giảm giá, tăng giả 

d. Cảb và c đều đúng 

24. Nếu có những khác biệt giữa dòng tiền công ty mẹ và dòng tiễn của dự án, dòng tiên sử 
dụng trong đánh giá dự án là 

a. Dòng tiền tăng thêm công ty mẹ nhận được 

b.. Dòng tiên tăng thêm của đự án 

c._ Dòng tiền tăng thêm của dự án có thể chuyển về cho công ty mẹ 

d. Tổng dòng tiền của dự án 
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25. Phương pháp nào sau đây KHÔNG tính đến rủi ro chính trị và rủi ro kinh tế khi phân tích 
dự án đầu tư nước ngoài? 


Tôi thiểu hóa thời gian hoàn vốn 


jP 


Gia tăng tỷ suất thụ nhập nội bộ 


c.. Điều chỉnh dòng tiền đề phản ánh những tác động cá biệt của rủi ro có sẵn 


^. 


Phỏng ngừa rủi ro dự kiến được về biến động tiền tệ bằng hợp đồng giao sau 


26. Một dự án đầu tư ở Mezzogino sẽ nhận được một khoản vay trợ cấp 12 triệu USD từ chính 
phủ Ý. Khoản vay này chịu mức lãi suất 7% trong khi lãi suất thị trường là 10%.Thời hạn 
vay 8 năm. Tính giá trị hiện tại của lãi tiền vay? 


a. 360.000 USD 
b. 1,92 triệu USD 
c. 2.31 triệu USD 
d. 870.000 USD 


27. Công ty Walt Disney đang dự tính đầu tư một công viên mới ở Đông Nam Á. Tuy nhiên, 
điều nảy sẽ tác động xấu đến doanh số của °80eylang Tokyo. Walt Disney sẽ 


a.. Không quan tâm gì đến vấn để này bởi vì nếu họ không đầu tư thì nhà đầu tư khác sẽ đầu tự 


b. Không quan tâm gì đến vấn đẻ này vì phần doanh số tăng thêm đủ bù trừ cho phần ĐOỂNH) SỐ 
mất đi 


Phải tính đến khi xây dựng dòng tiễn tăng thêm của dự án. 


d. Giảm số lượng định giá chuyển glao cho các công ty con 


28. Công ty Global đang dự định sử dụng một vài thiết bị hiện công ty đang sở hữu vào một dự 
án đầu tư nước ngoài. Những thiết bị này có giá trị số sách là 2 triệu USD và giá thị trường 
6 triệu USD. Nếu thuế suất thuế thu nhập là 34%, cơ hội phí của dự án là 


a. 2 triệu USD 
b. 3,25 triệu USD 
c. 6 triệu USD 
d. 4,64 triệu USD 


29. Một dự án mới được dự kiến tạo ra lãi sau thuế hàng năm là 2,5 triệu USD, thuế suất thuế 
thu nhập 40%. Tuy nhiên tiền lãi này tùy thuộc vào giá chuyên giao của hàng hóa chuyền từ 
công ty mẹ sang với giá mỗi sản phẩm là $30. Nếu dự án cần 100.000 sản phẩm hàng năm 
thì lợi nhuận của dự án sẽ và lợi nhuận của công ty mẹ sẽ khi nâng giá 
chuyển giao ] sản phẩm lên $35. Thuế suất của công ty mẹ là 34% thuế tăng thêm khi công 
ty con chuyển lợi nhuận về cho công ty mẹ là -3%, 

-5500.000, +$ 500.000 


~$300.000, +$330.000 
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30. 


32. 


33. 


34. 


345. 


-$300.000, +§32 [.000 
+$500.000, -S500.000 


Thuê chuyền tiên về nước tác động đến dòng tiền của công ty mẹ và công ty con. 
Đúng 
Sai 


. Hoạch định ngân sách vôn nên dựa vào quan điểm của công ty mẹ. 


Đúng 
Sai 


Nên chiết khấu dòng tiền của dự án bằng chi phí sử dụng vốn của MNC. 
Đúng | 
Sai 


NPV từ góc độ công ty mẹ được tính dựa trên so sánh giá trị hiện tại của dòng tiền công ty 
mẹ nhận được với dòng tiên công ty mẹ chi ra ban đâu. 

Đúng 

Sai 


Từ quan điểm công ty mẹ, tác động kết hợp của lạm phát và biến động tỷ giá lên dòng tiền 
ròng của công ty con có thê tạo ra hiệu ứng bù trừ từng phân. 

Đúng 

Sai 


Vấn đề hoạch định ngân sách vốn đa quốc gia không nên bao gồm các khoản thanh toán nợ 
vào trong ước tính dòng tiển vì tất cả chỉ phí tài trợ đã được tính trong lãi suất chiết khẩu. 
Đúng 


Sal 


CAU HOI VÀ BÀI TẠP 
Tại sao dòng tiền của một dự án lại khác nhau tùy theo cách nhìn của nhà đầu tư ở quốc gia 
đầu tư và cách nhìn của giám đốc dự án nơi quốc gia mà dự án đầu tư sẽ thực hiện? 


Cách nhìn nào trong cách nhìn trên ở câu 1 là cách tiêp cận đúng trong việc đánh giá dự án 
đâu tư nước ngoài? 
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3. 


10. 


Hai giám đốc của một công ty Mỹ đánh giá một dự án ở Jamaica. Mỗi người đều sử dụng 
cách đánh giá giống hệt nhau về thu nhập được tạo ra từ dự án khi những đánh giá này do 
những công nhân khác cung cấp. Các ông giảm đốc này đồng ý về tỷ phần vốn chuyên về 
nước mỗi năm, về đời sống của dự án và vẻ lãi suất chiết khấu sử dụng cho dự án. Cả hai 
đều đánh giá đự án từ góc độ của công ty mẹ. Tuy nhiên, một vị xác định răng dự án này có 
NPV lớn trong khi vị kia cho rằng dự án có NPV âm. Hãy cho biết những lý do nào khiến 
cho hai ông giám đốc lại có kết luận khác nhau như vậy. 


Nếu nguồn vốn không chuyển vẻ nước có thể sử dụng cho một dự án ở nước ngoài, nó sẽ 
tác động thể nào đến chỉ phí sử dụng vốn của dự án mới? 


Cần phải xem xét những vấn để gì khi một công ty muốn biết độ nhạy cảm của doanh số 
của các trung tâm phân phối ở Ireland khi nền kinh tế vốn ổn định ở Ireland được dự báo sẽ 
suy thoái. 
Bản chất của các suất chiết khấu được sử dụng trong phương pháp APV? 
Dòng tiền danh nghĩa là gì? 
Công ty xuất khẩu Orleans đang sản xuất các linh kiện máy tính và sau đó đem bán ở 
Mexico. Công ty dự kiến thành lập một nhà máy tại Mexico để sản xuất linh kiện máy tính 
và bán tại địa phương. Khi dự án được thực hiện sẽ cắt giảm toàn bộ số linh kiện trước đây 
xuất khâu sang Mexico. Công ty xác định rằng dòng tiền thu được từ Mexico sẽ có NPV 
dương sau khi đã tính trừ thuế và tác động của tỷ giá chuyên đổi dòng tiền sang đô la 'Mỹ và 
chiết khẩu chúng bằng suất chiết khấu riêng. Theo bạn những nhân tố nào khác cần phải 
xem xét khi đánh giá dòng tiền của dự án? 
Bạn hãy thảo luận cách tiếp cận phương pháp APV đối với các doanh nghiệp Việt Nam 
dưới hai góc độ nước đầu tư và nước tiếp nhận đầu tư. 
Hãy giải thích tại sao hiện giá của giá trị thanh lý một công ty con ở Indonesia sẽ bị tác 
động bởi (từ góc độ công ty mẹ) 

a. Gia tăng rủi ro của công ty con nước ngoài 


b.. Dự kiến đồng rupiah Indonesia sẽ giảm giá so với đô la Mỹ theo thời gian 


. Công ty Wilmette và công ty Niles (đều là công ty Mỹ) đang đánh giá việc sáp nhập một 


công ty tương tự ở Thái Lan và nhận được đòng tiền tương lai của công ty này (tính băng 
đồng baht Thái). Wilmette sẽ dùng lợi nhuận giữ lại từ các hoạt động ở Mỹ để mua lại công 
ty con. Công ty Niles sẽ tài trợ việc mua lại hầu như từ khoản vay có kỳ hạn (bằng đồng 
baht) tại ngân hàng Thái Lan. Dòng tiền tính bằng đô la của công ty nào sẽ bị ảnh hưởng 


nhiều hơn bởi thay đổi trong tương lai của đồng baht (giả định răng công ty con ở Thái bị 
mua lại). 


. Công ty sản xuất ô tô AUS, National Motors đang xem xét xây lựng một dự án mới ở Anh 


đề sản xuất xe hơi thể thao hiệu Sting. Chỉ phí xây dựng dự kiến là 50.000.000 bảng Anh và 
việc xây dựng sẽ hoàn tất trong một năm. Nhà máy sẽ làm tăng thêm khả năng vay nợ 
khoảng 40.000.000 đô la. Natonal Motors có khả năng tải đầu tư 20.000.000 bảng mà công 
ty đang sở hữu ở Anh. Nếu nguồn vốn này chuyền về Mỹ phải chịu thuế suất có hiệu lực là 


14. 
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46%. Lạm phát ở Anh dự kiến là 15%, ở Mỹ là 10%. Tỷ giá giao ngay hiện hành là So 
($/£)= 2 và công ty dự kiến rằng ngang giá sức mua sẽ tôn tại. National Motors dự định bán 
xe Sting với những cải tiến nhỏ vừa phải trong 5 năm và sau thời kỳ này nhà máy sẽ thực 
hiện một kiểu xe mới. Giá trị của nhà máy cho công dụng tương lai dự kiến là 40.000.000 
bảng Anh theo những thông số danh nghĩa sau 5 năm. Xe hơi Sting sẽ có một giá khởi đầu 
là 8.000 bảng Anh và dự kiến là sẽ tiêu thụ mỗi năm là 10.000 xe. Chỉ phí sản xuất dự kiến 
là 6.000 bảng Anh. Các giá trị này dự kiến sẽ thay đổi cùng với mức giá chung ở Anh. 


National Motors cũng sản xuất một loại xe 2 chỗ ngồi ở Thụy Sỹ gọi là Racer và dự định 
4.000 xe Racer sẽ được thay thế bằng xe Sting. Bởi vì mức cầu về xe Racer tại Thụy Sỹ 
không cao, vì thể 2.000 trong 4.000 xe Racer này được tiêu thụ tại thị trường Nhật với cùng 
mức lợi nhuận như ở Thụy Sÿ. Lãi sau thuế dự kiến về xe Racer trong suốt năm đầu tiên sản 
xuất xe Sting là SFr 5.000/xe, với tỷ giá S (SFr/£) = 4. Tỷ giá này thay đổi cùng với lạm 
phát ở Thụy Sỹ và ngang giá sức mua dự kiến sẽ thịnh hành ở Anh và Thụy Sỹ. Bởi vì 
National Motors sẽ xây dựng nhà máy sản xuất xe Sting ở Merseyside, một vùng có tỷ lệ 
thất nghiệp cao, chính phủ Anh đã cho công ty một khoản vay 20.000.000 bảng Anh với lãi 
suất 10%. Vốn gốc sẽ được hoàn trả bằng nhau trong mỗi năm trong 5 năm với các khoản 
chỉ trả bắt đầu vào năm đầu tiên của việc sản xuất. Lãi suất thị trường ở Anh là 20%/năm 
trong khi ở Mỹ lãi suất đi vay là 12% và lãi suất phi rủi ro là 10%. Cân đối của vốn sẽ được 
tài trợ bằng nguồn vốn cổ phản. Thuế suất ở Anh là 50% cao hơn so với thuế suất là 46% ở 
Mỹ. Luật thuế ở Anh cho phép nhà máy sản xuất xe hơi được khấu hao trong 5 năm. Các cơ 
quan thuế ở Anh và Mỹ xem xét rất cần thận các khoản giá chuyên giao hợp lý do đó các kỹ 
“thuật định giá chuyển giao nội bộ không mang lại các khoản tiết kiệm thuế. National Motors 
tin rằng suất chiết khẩu là 20% là thích hợp cho dự án. 


Có nên xây dựng nhà máy sản xuất xe Sting hay không? 


. Nhân viên của bạn đánh giá dự án X có NPV = 1,2 triệu $. Trong báo cáo, nhân viên của 


bạn cho rằng anh ta chưa tính đến rủi ro nhưng một dự án có NPV lớn như thế nên được 
chấp nhận vì ngay cả NPV điều chỉnh rủi ro vẫn có khả năng dương. Bạn là người phải ra 
quyết định cuối cùng, bạn nên chấp nhận hay từ chối dự án? 


Giải thích quyết định tài trợ có thẻ ảnh hưởng đến độ nhạy cảm của NPV đối với dự báo tỷ 
giá như thế nào? 


. ” Wolverine hiện nay không có hoạt động kinh doanh ở New Zealand nhưng đang xem xét 


thành lập một công ty con ở đó. Các thông tin sau đây được xem xét khi đánh giá dự án này: 


se _ Đầu tư ban đầu của dự án là 50 triệu $NZ. Với tỷ giá giao ngay $0,50/ÿNZ như vậy 
đầu tư ban đầu là 25 triệu $. Ngoài ra dự án còn cần thêm vốn luân chuyền 2 triệu 
NZ$. Số tiền này công ty con có thể vay ngân hàng New Zealand. Công ty con ở 
New Zealand sẽ trả lãi trên khoản vay với lãi suất 14%. Vốn gốc sẽ trả trong 10 năm. 
« Dựán sẽ kết thúc vào cuối năm 3 khi bán công ty con 


« Giá bán, nhu câu và chỉ phí biển đôi của sản phâm ở New Zealand như sau: 
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Năm Giá bán Nhu cầu Biến phí 
1 NZ$§500 40.000 đơn vị NZ$30 
2 NZ$51I 50.000 đơn vị NZ$35 
3 NZ$530 60.000 đơn vị NZ$40 


se Chỉ phí có định 6,0 triệu NZ$ và chí phí có định khác là 2,8 triệu NZ$. Tỷ giá của 
NZ$ được dự kiến là $0.52 vào cuối năm 1; $0,54 cuối năm 2; $0,56 cuối năm 3. 


se. Chính phủ New Zealand áp đặt thuế thu nhập 30% trên các khoản thu nhập. Ngoài ra, 
còn đánh thuế trên lợi nhuận chuyển về nước 10%. Chính phủ Mỹ sẽ cho phép khấu trừ 
thuế trên lợi nhuận chuyên vẻ nước và không áp đặt thêm bất kỳ loại thuế nào. 


«- Tất cả dòng tiền công ty con nhận được sẽ được chuyên vẻ công ty mẹ vào cuối mỗi 
năm. Công ty con sẽ sử dụng vốn luân chuyển để cung câp cho các hoạt động sắp đến. 


® - Nhà máy và thiết bị được khấu hao theo phương pháp đường thăng trong 10 năm. 


® Sau 3 năm công ty con bị bán đi. Wolrine dự định sẽ để cho công ty mua lại nhận 
khoản vay hiện nay ở New Zealand. Vốn luân chuyển không thu hồi mà tiếp tục để 
cho công ty mua lại sử dụng. Wolrine dự kiến nhận 52 triệu NZ$ khi bán công ty con 
(đã trừ thuế tính trên lãi vốn). Giả định rằng khoản này không chịu thuế chuyển lợi 
nhuận vẻ nước. 


e Wolrine yêu cầu tỷ suất sinh lợi trên dự án này là 20%. 
a. Xác định NPV của dự án. Wolrine có nên chọn dự án không? 


b. Giả sử Wolrine cũng đang xem xét một đàn XẾp tài trợ, trong đó công ty mẹ đầu tư thêm 
L0 triệu $ cho nhu cầu vốn luân chuyền để công ty con tránh khoản vay tại ngân hàng New 
Zealand. Nếu sử dụng phương thức trên giá bán công ty con (đã trừ thuế tính trên lãi vốn) 
dự kiến sẽ cao hơn 18 triệu NZ$. Thoả thuận tài trợ trên có khả thi cho công ty mẹ hơn là 
thỏa thuận ban đầu hay không? Giải thích? 


c. NPV của dự án này sẽ nhạy cảm với biến động tý giá hơn trong trường hợp công ty con 
vay ở New Zealand hay trong trường hợp công ty mẹ đầu tư vốn cổ phần để tài trợ cho vốn 
luân chuyên? Giải thích? 


d. Giả định rằng Wolrine sử dụng thỏa thuận tài trợ ban đầu và vốn không chuyên về nước 
được cho tới khi công ty bị bán đi. Nguồn vốn không chuyên về nước sẽ được tái đầu tư với 
lãi suất 6%⁄(sau thuế) cho đến cuối năm 3. NPV của dự án sẽ bị ảnh hưởng như thế nào? 


e. Giá trị thu hồi hòa vốn của đự án là bao nhiêu nếu Wolrine sử dụng thỏa thuận tải trợ ban 
đầu và vốn không bị phong tỏa? 


f. Giả định rằng Wolrine quyết định thực hiện dự án và sử dị. thỏa thuận tài trợ ban đâu. 
Cũng giả định rằng sau một năm một công ty tại New Zealand đựa ra giá mua công ty con 
là 27 triệu $ (sau thuế) và dự báo các thông tin trong năm 2 và năm 3 không thay đối. 
Wolrine có nên bán công ty con không? Tại sao? 
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16. Huskie là một MNC Mỹ xem xét mua một công ty sản xuất có qui mô nhỏ ở Pháp. Công ty 
này chỉ bán sản phẩm trong nước Pháp. Huskie hiện không có hoạt động nào khác ở Pháp 
và không có dòng tiền bằng euro. Chiến lược mua lại công ty nêu trên sẽ có vẻ khả thi hơn 
khi dự kiến đồng curo tăng giá hay giảm giá trong dài hạn? Giải thích? 


17. Athens là một MNC Mỹ đã thành lập một công ty con tại Anh quốc. Hoạt động của công ty 
này độc lập với công ty tại Mỹ. Thành quả của công ty con tốt hơn những gì đự kiến. Kết 
quả là khi một công ty Anh tiếp cận với Athens về khả năng mua lại công ty con, thì CFO 
của Athens trả lời răng công ty đang hoạt động rất tốt không bán được. Bình luận về chiến 
lược này. 


18. Flags là một MNC Mỹ có một công ty con tại Mexico. Công ty dự kiến sẽ dùng thu nhập tái 
đầu tư vào các chứng khoán của chính phủ Mexico trong 10 năm tới vì lãi suất của các 
chứng khoán này rất cao. Sau 10 năm, công ty sẽ chuyền tất cả thu nhập tích lũy về Mỹ. 
Hạn chế của chiến lược này là g8Ì?(giả sử chứng khoán không có rủi ro không có khả năng 
thanh toán). 


19. Colorado Spring là một MNC Mỹ hoạch định là sẽ loại bỏ hoặc công ty con ở Singapore 
hoặc công ty con ở Canada. Nếu tỷ giá không biến động dòng tiền cung cấp cho công ty mẹ 
từ mỗi công ty con này theo thời gian sẽ giống nhau. Tuy nhiên, công ty dự kiến đô la 
Singapore sẽ giám giá so với đô la Mỹ và đô la Canada sẽ tăng giá so với đô la Mỹ. Công ty 
có thê bán hai công ty này với giá như nhau. Colorado Spring sẽ bán công ty con nào? 


20. Ventura là một MNC Mỹ hoạch định sẽ thành lập một công ty con tại Nhật. Công ty rất tự 
.tin rằng đồng yen sẽ tăng giá so với đô la Mỹ theo thời gian. Công ty con sẽ chỉ giữ lại lợi 
nhuận đủ để trang trải chỉ phí và sẽ chuyển phần còn lại về cho công ty “. mỗi năm 
Ventura có thu được lợi nhiều hơn từ tác động tỷ giá nếu công ty mẹ tài trợ vốn cổ phần cho 
công ty con hoặc nêu công ty con đi vay ở ngân hàng địa phương tại Nhật? Giải thích? 


2 


— 


. Gần đây công ty Pepsi quyết định đầu tư hơn 300 triệu đô la để mở rộng sản xuất tại Brazil. 
Có nhiều thuận lợi tiềm ẩn ở Brazil vì quốc gia này có 150 triệu dân và nhu cầu nước giải 
khát của người tiêu dùng Brazil tăng theo thời gian. Tuy nhiên, việc tiêu dùng nước giải 
khát có gaz tại nước này mới chỉ khoảng 1/5 việc tiêu dùng nước giải khát có gaz ở Mỹ. 
Đầu tư ban đầu cửa Pepsi dùng để mua 3 nhà máy sản xuất và một mạng phân phối khoảng 
1000 xe tải để phân phối sản phẩm Pepsi cho các cửa hàng bán lẻ ở Brazil. Việc mở rộng 
kinh doanh ở Brazil dự kiến sẽ làm cho sản phâm Pepsi quen thuộc hơn với người tiêu dùng 
ở BrazIl. 


a.. Biết rằng Pepsi đầu tư vào Brazil hoàn toàn bằng đôla, hãy mô tả độ nhạy cảm đối với rủi 
ro tỷ giá của dự án. Giải thích quy mô đầu tư ban đầu của và rủi ro tỷ giá bị ảnh hưởng 
thế nào nếu Pepsi tài trợ hầu hết đầu tư của mình bằng vốn vay ngân hàng tại Brazil. 


b. Mô tả các nhân tế Pepsi có khả năng xem xét khi đánh giá dòng tiên tương lai của dự án 
ở BrazIl. 


c.. Các nhân tố nào được Pepsi xem xét khi xác định lãi suất chiết khấu của dự án? 


d.. Đánh giá tính không chắc chắn xoay quanh dòng tiền tương lai trên góc độ công ty mẹ. 
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e.. Công ty mẹ có trách nhiệm đánh giá dự án mở rộng ở Brazil. Tuy nhiên, Pepsi cũng đã có 
một vài hoạt động hiện nay ở Brazil. Khi phân tích hoạch định ngân sách vốn được sứ 
dụng để xác định liệu dự án này có khả thi không thì công ty nên đánh giá từ góc độ 
Brazil hay Mỹ? Giải thích? 


Š ỨNG DỤNG INTERNET 


Web site sau đây đưa ra thông tin cụ thể về quốc gia và khu vực: 


http:/ciber.bus.msu.edu/busres.htm 


Vào phần thông tin quốc gia ở châu Âu và sau đó vào Portugal (Bồ Đào Nha). Giải thích hầu 
hết các điều kiện gần đây mô tả về Bồ Đảo Nha có thể làm cho một MNC xem lại đòng tiền dự 
kiến của công ty về một dự án công ty xem xét cách đây 6 tháng như thế nào? Có nghĩa là nhận 
diện các nhân tố môi trường tác động đến đánh giá dòng tiền tương lai của dự án ở Bề Đào 
Nha. Cho biết liệu những thay đổi trong môi trường gần đây sẽ làm tăng hoặc giảm dòng tiền so 
với đánh giá cách đây 6 tháng? 


=Sz 


vẽ 
lờ BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Bởi vì Indifference, giám đốc tài chính của VDEC tin rằng tăng trưởng tiềm năng của thị trường 
giày trượt ở Thái Lan là rất lớn nên Indifference cùng với ban giám đốc VDEC quyết định đầu 
tư vào Thái Lan. Mục đích của đầu tư là thành lập một nhà máy để sản xuất giày Speedos, giày 
trượt chất lượng cao của VDEC. Dự án được thực hiện dưới hình thức thành lập một công ty 
con tại Bangkok. Indifference tin rằng các điều kiện kinh tế Thái Lan sẽ mạnh lên trong 10 năm 
nữa, lúc đó ông ta dự kiến sẽ bán công ty. 


VDEC vẫn tiếp tục xuất khẩu vào Anh bằng thỏa thuận hiện nay với Jogs, một nhà bán lẻ Anh 
Quốc. Ngoài ra, công ty tiếp tục kinh doanh tại Mỹ. Tuy nhiên trong hợp đồng hiện nay với 
Entertainment Products, một nhà bán lẻ Thái, công ty cam kết là bán 180.000 đôi giày với giá 
có định 4.594 baht Thái/đôi. Khi hoạt động tại Thái bắt đầu, hợp đồng này kéo dài thêm1 năm 
nữa sau đó hợp đồng sẽ được ký lại. Như vậy VDEC sẽ bán 180.000 đôi giày cho Entertainment 
Products trong năm thứ nhất hoạt động của VDEC tại Thái Lan dù cho công ty có hoạt động ở 
quốc gia này hay không? Tuy nhiên vì nguyên liệu nhập từ Thái chỉ đủ sản xuất 72.000 đôi, nên 
VDEC tiết kiệm được tương đương 300 baht/đôi về chỉ phí biến đổi cho 108.000 đôi mà trước 
đây nguồn nguyên liệu không nhập khâu từ Thái và đã bán trong năm qua của hợp đồng 
hiện nay. 
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Entertainment Products vừa tuyên bố rằng họ sẵn lòng ký lại hợp đồng trong 3 năm với các điều 
khoản giống hệt như trước. Tuy nhiên vì có những chậm trễ trong phân phối hàng trong thời 
gian gần đây nên công ty chỉ ký lại hợp đồng khi nào VDEC có hoạt động tại Thái. Hơn nữa, 

nêu VDEC có công ty con tại Thái thì Entertainment Products sẽ tái ký hợp đồng cho đến khi 
nào VDEC vẫn còn hoạt động ở Thái Lan. Nếu hợp đồng được ký lại VDEC dự kiến bán được 
200. 000 đôi mỗi năm trong suốt 2 năm đầu hoạt động tại Thái cho các nhà bán lẻ khác nhau, 

gồm cả Entertainment Products. Sau đó, công ty dự kiến sẽ bán được 400.000 đôi mỗi năm. 

Nếu không tái ký được hợp đồng, VDEC sẽ bán 5000 trong 180.000 đôi cho Entertainment 
Products hàng năm nhưng không phải theo giá cố định. Như vậy, nêu không tái ký được hợp 
đồng thì VDEC xuất khẩu tông cộng 125.000 đôi mỗi năm trong suốt 2 năm đầu hoạt động tại 
Thái và 225.000 đôi mỗi năm sau đó. Số sản phẩm không bán được theo thỏa thuận của hợp. 
đồng với Entertainment Products sẽ được bán với giá 5.000bahVđôt vì Entertainment Products 
yêu cầu giá thấp hơn đẻ bù trừ rủi ro không bán được hàng của VDEC. 


Indifference muốn phân tích tính khả thi về tài chính của dự án thành lập công ty con ở Thái. 
Bạn là chuyên gia phân tích tài chính của VDEC và bạn có nhiệm vụ phân tích dự án. Vì các 
điều kiện kinh tế tương lai ở Thái Lan biến động nhiều, nên Indifference cũng yêu cầu bạn phân 
tích độ nhạy. Rất may là hầu hết các thông tin để hoạch định ngân sách vốn Indifference đều 
cung cấp cho bạn. Những thông tin chỉ tiết thêm như sau: 


e Nhu cầu thiết bị và nhà xưởng 550 triệu baht. Con số này đã bao gồm cả vốn luân 
chuyền tăng thêm. 


- e Nhà máy và thiết bị được khẩu hao theo phương pháp đường thăng. Như vậy số tiền 
khẩu hao hàng năm là 30 triệu baht trong 10 năm. 


e - Biến phí đề sản xuất giày Speedos là 3.500baht /đôi cho năm tới. 
« - Chỉ phí hoạt động cố định cho năm tới là 25 triệu baht. 


e© - Tỷ giá giao ngay của baht Thái là $0,023. Indifference dự kiến đồng baht sẽ giảm giá 
trung bình 2%/năm trong 10 năm tới. 


e Chính phủ Thái Lan áp đặt thuế suất thuế thu nhập 25% và thuế chuyên lợi nhuận về 
nước là 10%. Bất cứ khoản lợi nhuận nào chuyển về nước đều không chịu bắt kỳ 
khoản thuế nào nữa ở Mỹ. 


s Sau 10 năm, Indifference dự kiến sẽ bán công ty con ở Thái giá bán dự kiến là 650 
triệu baht sau khi đã trừ đi thuế đánh trên lãi vến. 


s _ Tỷ lệ lạm phát bình quân đự kiến ở Thái Lan là 12%/năm. Trừ giá cả đã cố định còn 

tất cả thu nhập, biến phí, định phí đều tăng theo lạm phát. 
Indifference có thể tiếp tục xuất khẩu và nhập khẩu với Thái Lan. Hoạt động này trước đây 
mang lại tỷ suất sinh lợi 20%. Indifference đòi hỏi tỷ suất sinh lợi 25% cho dự án công ty con 


Thái Lan. Tất cả tiền thặng dư đạt được từ công ty con Thái Lan sẽ được chuyễn về VDEC và 
dùng để hỗ trợ cho hoạt động tại Mỹ. 


Mr. Indifference yêu cầu bạn trả lời các câu hỏi sau đây: 
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._ Có phải là doanh số và chỉ phí có liên quan đến 180.000 đôi giày trượt bán tại Thái Lan 


theo thỏa thuận nên bao gồm trong hoạch định ngân sách vốn để quyết định xem VDEC 
có nên thành lập công ty con ở Thái Lan hay không? Còn doanh số khi tái ký hợp đồng 
có nên tính vào không? Tại sao? 


Sử dụng bảng phân cột, thể hiện hoạch định ngân sách vốn của dự án, giả định rằng 
VDEC tái ký hợp đồng với Entertainment Products. VDEC có nên thành lập công ty con 
ở Thái Lan trong điều kiện này hay không? 


Sử dụng bảng phân cột, thể hiện hoạch định ngân sách vốn của dự án, giả định rằng 
VDEC không tái ký hợp đồng với Entertainment Products. VDEC có nên thành lập công 
ty con ở Thái Lan trong điều kiện này hay không? VDEC có nên tái ký hợp đồng với 
Entertatnment Products không? Tại sao? 


._ Vi các điều kiện kinh tế tương lai của Thái Lan là không chắc chắn, Indifference muốn 


biết giá trị thanh lý theo bạn là bao nhiêu là khả thi nhất? 


._ Giá trị tương lai của baht Thái không ôn định. Trong bối cảnh xấu nhất, đồng baht giảm 


giá nhiều nhất là 5% mỗi năm. Xem lại bảng phân cột của bạn để minh họa điều này đã 
tác động đến quyết định thành lập công ty con ở Thái Lan như thế nào? (dùng phân tích 
hoạch định ngân sách vốn mà bạn đã làm trong câu 2 và 3 để trả lời câu hỏi này). 
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——= GIẢI PHÁP CHƯƠNG 19 Ÿ7ŸNG 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 
1l. b 13. d 25. d 
2. d 14. b 26. b 
3. a 15. b 2j. 
4. d l6. c 28. d 
5. e 17. a 29. c 
6. c l8. b 30. a 
7b 19, c 3l. a 
8, 8 20. b 32. a 
9, C TẾ. .. 33. a 
10. b 22. a 34. a 
1l. a 23. a 35. a 
12. a 24. a 

CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


3. Ngoài lợi nhuận ở Jamaca thì NPV còn phải dựa vào một vài nhân tố mà CônE ty không kiểm 
soát được như thuế suất dự kiến của nước chủ nhà, thuế chuyển lợi nhuận về nước, giá trị thanh 
lý của dự án khi kết thúc. Hơn nữa, tỷ giá cũng sẽ tác động đến dòng tiền chuyên về nước cho 
công ty mẹ. 


5. Tác động rõ ràng nhất là lên dòng tiễn tạo ra từ doanh số các trung tâm phân phối ở Ireland. 
Phải tính dòng tiền có khả năng giảm (do doanh số thấp hơn), giá trị thanh lý cũng có thể giảm, 
tỷ giá có thể thay đôi do kết quả của các điều kiện kinh tế. Ngoài ra phải tính tới mức thuế mà 
chính phủ áp đặt cho công ty con. 


8. Công ty New Orleans phải tính đến dòng tiền đã mất đi khi thực hiện dự án vì lúc này dòng 
tiền công ty mẹ nhận được từ xuất khẩu đã mắt đi nên phải được trừ vào dòng tiền của dự án. 
NPV sẽ giảm khi tính nhân tố này vào. 


10. Gia tăng trong rủi ro sẽ làm tăng tỷ suất sinh lợi đòi hỏi của công Sứ con kết quả là hiện giá 
của giá trị thanh lý sẽ thấp. 


Nếu đồng rupiah giảm giá theo thời gian, giá trị thanh lý của Nước ty con sẽ giảm vì khi chuyển 
sang đô la sẽ nhận được ít hơn. 


11. Dòng tiền tính bằng đô la của Wilmette sẽ bị tác động nhiều hơn vì lợi nhuận định kỳ được 
chuyển từ Thái Lan về cho công ty mẹ sẽ nhiều hơn. Dòng tiền tính bằng đô la của công ty 
Niles sẽ không bị ảnh hưởng nhiều do phải trả lãi tại Thái Lan trước khi chuyển tiền về cho 
công ty mẹ. Như vậy khoản chuyên về cho công ty mẹ sẽ ít hơn. 
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12. Trước hết chúng ta nhắc lại phương pháp hiện giá thuần APV 


APV = -Sals + §¿ AFo + s Xà ói NEES-L Cà ÌHc, TU Sàn S VI + 
tzl tr} m (+) 
",r BC,.T °LR ", TDY cv RE 
+3Ằ®—— 1S[CL,- 3) —'-d3>— + : 
> (l+n,) L Tủ? tay 2 are 
Với 
Sẽ : Tỷ giá giao ngay tại thời điểm t 


$ạ  : Tỷ giá giao ngay tại thời điểm 0 
lạ : Vốn đầu tư ban đầu của dự án tính bằng ngoại tệ 


AFa : Vốn tái đầu tư vào dự án do bị hạn chế chuyển về chính quốc 


CF, : Dòng tiên kỳ vọng có khả năng chuyển về nước bằng ngoại tệ 
T : Thuê suất cao hơn trong 2 mức thuê thu nhập ở nước ngoài và trong nước 
n : Số năm đời sống của dự án 


LS, : Lợi nhuận từ doanh số còn lại, đã trừ đi phần mắt đi (nếu không thực hiện dự án) tính 
băng nội tệ. 

DA, : Chỉ phí khẩu hao tính băng nội tệ 

BCạ _: Đóng góp của dự án vào khả năng vay mượn tính bằng nội tệ 

CL, : Giá trị danh nghĩa của khoản vay ưu đãi tính bằng ngoại tệ 

LR, : Hoàn trả trên khoản vay ưu đãi tính bằng ngoại tệ 


TD,. : Tiết kiệm kỳ vọng do hoãn nộp thuế, bằng cách định giá chuyển giao nội bộ giữa các 
công ty con. 


RF¿ : Thu nhập kỳ vọng chuyển về nước bất hợp pháp 

T; : Suất chiết khấu cho dòng tiền, giả định tài trợ toàn bộ bằng vốn cổ phần 

rạ — : Suất chiết khấu cho khấu hao 

r, _ : Suất chiết khẩu về khoản tiết kiệm thuế trên việc khấu trừ lãi vay do đóng góp vào khả 
_ Ting vay mượn. 

TQ : Suất chiết khẩu tiết kiệm do lãi suất thoả thuận (ưu đãi) 

Tạ : Suất chiết khâu tiết kiệm do chuyển giao nội bộ giữa các công ty con 

Tự : Suất chiết khấu cho dòng tiền của dự án chuyên về nước bất hợp pháp 

T. : Chi phí sử dụng vốn vay thị trường chính quốc. 


Dưới đây là các số liệu để tính APV cho dự án xe Sting theo công thức: 
So =2 
SẺ = Sa(I+ej!=2(1- 0,0435) 
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Ta có được e; từ thuyết PPP: 


g0 NI S2 s1 2/0/0125 
+ 1) 1 + 0,15 


lạ = £50.000.000 

AF¿ = £20.000.000 — (£20.000.000 - £20.000.000 x 0,46) = £9,200.000 

CF, = 10.000 x (£8.000 — £6.000) (1+ 0,15 + (giá trị thu hồi khi t = 5 là £40.000.000) 
T =0,50 

DA, = £10.000.000 

BCạ= $40.000.000 

CLạ = £20.000.000 

LR¡ = Xem bảng 19.1 


Bảng 19.1: Giá trị của khoản vay ưu đãi I triệu bảng Anh 


Năm Khoảnvay Chitrivốn ChitrảHi Tổng số chitrả Hiện giá của 


còn tôn ' khoản chỉ trả 

1 £20.000000 £4.000.000  £2.000.000 £6.000.000 £4.999.800 
2 16.000.000 4.000.000 — 1.600.000 5.600.000 3.888.640 
3 12.000.000 4.000.000 — 1.200.000 5.200.000 3.009.240 
4 8.000.000 4.000.000 800.000 4.800.000 2.315040 
5 4.000.000 4.000.000 400.000 4.400.000 1.768.360 
£15.981.080 


L5 : : | 
LS,` = Sfr5.000 x 2.000 x (1+IQ)' x SFr 0,5/$ x bến | 
§ 


= §5.000.000 (1,15) 
TD, =0 
RF, =0 
r, =r¿=0,2 
rạ =rp= 0,10 
r, = 0,35 
r, = 0,12 
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Bảng 19.2: Các đại lượng APV về dự án xây dựng nhà máy sản xuất Sting 
——_——=.-—----..`.'.-.-.-`.-.-.......... . -.... 


Năm sỉ CF, S' CF,` S CF - LS,` S;CE,` -LS) DA,T 
THỊ S= sẽ sản nố 
(l+r,) (+r,) 
L - $§1/913£ £23000000 $43.999000  $38249.000 $ 15.936.445 $ 4.545.500 
2 l829§ 26450000 — 48398210 41.785.710 14.507.098 4.132.000 
3 I7501 30417500 53.233.666 45.629.291 13.202.835 3.756.500 
4 16740 34980125 — 58.556.729 49.811.698 12.012.090 3.415.000 
$ 16012 80227143 12845970] 118.402.916 23.793.065 3.104.500 
79.452.433 18.953.500 


——*=—"--— TC CC 2 


mm..." 
Năm — r,BCVT rBCẠT TP. TDÌ —- Khoảnvay Lãi vay LR, LR 


đ+n) dxzy thông 


(+r} 


“““————-_ --=ằ----.----...........-:..- ....” _ 
!- $2400000 $2 181.840 £20000000 £2000000 £6000000  £4 999 §00 


ũ 0 
$ 2.400.000 1983360 0 0 16.000.000 1.600.000 5.600.000 3.888.640 
$ 2.400.000 1.803.120 0 0 12.000.000 1200000 5.200.000 3.009.240 
$ 2.400.000 1639200 0 9 §.000.000 800000 4.800.000 2.315040 
$ 2.400.000 1490] 0 0 4.000.000 400.000 4400.000 1.768 360 


9.097.680 £15.9§1 080 
———————————__——- CC CỐ CC 


Tổng hợp tất cả những thông tin trên, từ bảng 19.2, chúng ta tính được APV của dự án sản xuất 
xe Stine là: 
APV = ‹(2 x 50.000.000) + 2 x 9.200.000 + 79.452.433 + 18.953.500 + 9.097.680 + 

2 x (20.000.000 — 15.981.080) 


= $33.941.453 


Lư 4đ G. kẻ 
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ỨNG DỤNG EXCEL ĐỀ GIẢI BÀI TẬP 


4u=s 


.- 


Bài 15 : Đối với những bài tập dạng này, phần mềm Excel sẽ rất hữu ích trong việc giúp các 
bạn giải quyết vấn đề một cách nhanh chóng và chính xác. Và khi thông tin trong vùng nhập 
liệu được thay đổi thì các kết quả sẽ tự động thay đổi cập nhật theo mà các bạn sẽ không phải 
tính toán lại. 


Mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn xây dựng dòng tiền của dự án và tính NPV theo các thay đổi 
khác nhau của tỷ giá với 3 kịch bản: 


Tỷ giá hỗi đoái — kịch bản 1 
Thay đối TGHĐ - kịch bản 2 


Thay đối TGHĐ - kịch bản 3 


Ngoài ra mẫu bài tập này sẽ giúp các bạn nhanh chóng tính toán kết quả các câu b,c.d,e,f bằng 
cách thay đôi những đữ liệu tương ứng. Sau đó các bạn có thê rút ra được các kết luận cần thiết. 
Các bạn cần nhập những thông tin yêu cầu vào vùng nhập đữ liệu (các ô được tô đậm). 
Các bước tiến hành 

Thiết kế vùng nhập liệu 
Vùng nhập liệu gồm 2 phần: Phần nội dung mô tả thông tin được nhập và phần cho phép nhập 
dữ liệu từ đẻ bài. Trong phần nhập dữ liệu từ đề bài bao gồm các đữ liệu cần được nhập từ năm 
0 đến năm 3 ứng với các nội dung đã mô tả ở phần bên trái. 
Phần cho phép nhập đữ liệu được tô màu để thuận tiện trong theo đõi. Phần nhập đữ liệu ngoài 
các thông số cần nhập để tính dòng tiền từ năm 0 đến năm 3, còn bao gồm thêm cột “biến số" 
cho phép nhập những dữ liệu có khả năng thay đổi như : thuế suất TNDN; % doanh số chuyên 
về công ty mẹ; thuế đánh trên lợi nhuận chuyên về nước; lãi suất chiết khấu. 
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tr? Micresaft Ecel EXCILC14 CBÁPRUHI {MS % N; 
ŒB] FC tổ Ven [et Fưmớt Toois Dạa Wndow Hợp "— #8 X 
VNI Tmes -12 - MÌ/ U #W NHÍ 9Ð %, l5 ŒŒ H- 3-Á-. m .. 
DœMc35 @G@[à š t A5 - 7188 x:‹ E  — =.. . th... l 
Seo... Chöống 13_ Hoaich đùnh ngaấn sauchvoan 
F 


Chướng LỚ ; Hoöach định ngàn sách vớn 


Vụng nhấp đi liệt 


§ Biển số Năm Ò 
E 1. hức câu sản phẩm 

° 7 3, Đơn giá trên mệt sản phẩu 

;8 +. Biến phi đơn vị 

=8 b. Chỉ phí cả đính 

10 7. Chỉ phí có đính khác 

;11 8. Chị phí khán hao 


,12 9. Thuẻ TNPN 
13 TỦ. Œe đoạnh số chuyến vẻ c.†y Me 

14 L1. Thức đanh trên lợi nhưậtt chuy£?t vẻ nước 
15 12. Giá chuyên nhưng công tẠ 
18 LẺ. TỶ gia hối đóai - kịch bản 1 

17 14a. Thay đổi TGHB-kijch hẳn 3 

18 14b. Thay đối TG HE - kịch bản 3 
18 1%. Suảt chiết khẩu 
20 19. Đầu tự bàn đầu tính bảng đó là 

! 17. NWC 


Thiết kế phần “kết quả NPV tích luỹ” 


Các bạn sẽ thê hiện kết quả tổng kết NPV tích luỹ mà doanh nghiệp có được sau 3 năm hoạt 
động. Phần này sẽ được thiết kế ngay bên dưới phân nhập dữ liệu để khi các bạn thay đổi các 
kịch bản khác nhau thì các bạn sẽ thầy ngay kết quả cập nhật. 


Các ô kết quả của phần này sẽ nối kết với ô kết quả tính toán ở phần xuất kết quả tính toán chỉ 
tiết bên dưới, Các công thức gợi ý là: 

Kịch bản l : ô D24 =+D52; ô E24 =+E52; ô F24 =+F52 

Kịch bản 2 : ô D25 =tD53; õô E25 =+E53; ô F25 =+F53 

Kịch bản 3: ô D26 = =+D54; ô E26 =+E54; F26 =+F54 
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tr! Micresof[L txcel FXCH C14 CHAPROBI Í MS 


N] EKC tức vế hết famdi [odbs Dáo “WWdow Hep : x... 
VHI-Tnez -12 -/HÌ/ RE M &! 9%, l4 3 Œ TP Dị “-À-. m 
ñDÐ  MơinMH @È[À Ý * ân ŒA - ‹Ở F28 x2 + W cm! &6ZE-‹2(7( Man c8. 
_-Bl...............É Chöẩng l4. Hoaich độnh ngaận saùch vao "`... ẮỶ 2s. 
_ ẤT. ị D E : = 


TP ES717100200202002021ả1uai 
13 LÔ,£ đoanh sẻ chuyển về c.tx Mẹ 

114 11. Thuê đánh trên lợi nhủ” n chuyển vẻ nước 
¡18 12. Giá chuyển nhưng công f5 

'16 L3. TỶ giá hỏi đoái - kích bản 1 

ˆ17 Lđa. Thay đổi TGHB-kìch bầu 2 

E18 ‡4b. Thay,đối TGHĐ - bích bản 4 

-18 +8. Suất chiết khâu 

20 Lé, Đảu tư bản đầu tính bảng đó la 

21 17.NWUC 


Kết quả NPV tích lu 


18. NPY tích lui - kịch bản L 1923.645,000n $2.860,184 
la. Thay đổi NEY tích lụt - kịch bản 2 (423,178,000: — (9L7,97,000I 4,155,556 
1ờb. Thay đổi NPV tích luy - kịch bản 3 1$421,&37, Soủi t$ L6, *§7, Suột %10,551,4131 
¡28 Vùng xuất kết qưả tính toán chỉ tiết Biến số — Năm Năm Í Năm 3 Năm 4 
ị 28 1. Rlứt cầu sản phẩm a40,b0U0 Xú (HH) 60,/HH} 
,30 3. Giá đơn xị NZD 500 NZD 511 NZD §ảo 
ị 31 %* Tổng đoanh số ø11ix(2t NZDÐD 20,000,000 NZD 25,5) ,020 NZD 31,800,002 
¡32 4. Biến phí đơn vị sẵn phẩm tVỆ: NZD 40 NZÐ 48 NZD d0] ~ 
¡4 tr HÀ Gheet1 ( Sheet2 ( Shaet3 / lái ị sỊ 
Ready NL.H 


Ì đề CAI TH cúc 


Thiết kế phân xuất kết quả tính toán chỉ tiết 


Phân này các bạn sẽ thiết kế bảng tính dòng tiền của doanh nghiệp từ năm 0 đến năm 3 bao gồm 
23 khoản mục : 
1. Mức cầu sản phẩm 
2. Giá đơn vị 
3. Tổng doanh số =(1)x(2) 
4. Biến phí đơn vị sản phẩm (VC) 
5. Tổng biến phí = (1) x (4) 
6. Chi phí cố định 
7. Chỉ phí cổ định khác 
8. Khấu hao 
9. Tổng chỉ phí=5+6+7+8 
10. EBT của công ty con= (3)-(9) 
11. Thuế thu nhập tại nước chủ nhà 
12. EAT của công ty con= (10)-(11) 


13. Dòng tiền ròng của công ty con 


306 Giải pháp chương 19 


14. Dòng tiền công ty con chuyển về nước 
15. Thuế khấu lưu 

16. Dòng tiền sau khi trừ thuế khẩu lưu 

17. Giá chuyển nhượng 

18. Tỷ giá hối đoái 

19. Dòng tiền trên góc độ công ty mẹ 

20. Hiện giá dòng tiền trên góc độ công ty mẹ 
21. Đầu tư ban đầu trên góc độ công ty mẹ 
22. Bồ sung vốn luân chuyên - NWC 

23. Tông đầu tư ban đầu 


Các công thức tương ứng sẽ thể hiện mỗi quan hệ giữa các khoản mục theo đúng nội dung của 
chúng. Ví dụ nội dung khoản mục 3 là “tổng doanh số” sẽ bằng “mức cầu sản phầm” nhân với 
“giá bán đơn vị”. Như vậy trong năm |, công thức tương ứng cho ô D31 =+D29*Ð30. Tương tự 
tông biến phí bằng biến phí đơn vị nhân mức cầu sản phẩm hay ô D33 =+D29*D32. Tổng chỉ 
phí bằng chỉ phí cố định cộng với tổng biến phí hay ô D37 =+SUM(D33:D36). Các bạn làm 
tương tự cho các năm 2 và 3. 


= Mictpsofl Tarel FX€1LÈ 14 CAPROđBI F®AS 1H 2) Ì_ 
đR] E6 tứ He Đhet Cụm lo Dựa Vêndow Hếp ¬ 


VNE-Teue -!?- BỊ7 U ES#SSB 8x, 421 Ð 1-^-A-, m 
(q1 Mự3 1i đià ý 3 Raff-<ÝFISER <+- W ch &Er- H1i g4 nx - 0. 
A1 * Ấ_ Chhông 4. Hoaich ñenh ngaän sauch voán 

S37 008/101901067. S00012NGSMASGWERY GIERESEERSSbE -1 _RISNGI/DLNEEI... QDiDi.- 
!2: 17. NWC - là 
27 

- 23 |Kết quả NPV tích luỹ 

74 118. NPX tịch lu « hích bản I !92>,6985,000) 1$⁄18,65ã,000i 2.860,185 
¡2s |iủa. Thay đổi NPV tích tuy - hịch bảu 2 1922.17A,0)0) I$17.675,Ð00i $x.1344,S& 


¡28 |i9b. Thay đổi NPY tích lu‡ - kịch bản 3 1921,S51, KÓÔ) t$16.^87,5ò0i — $10,581,431 


2) 
| 28 Vùng xuất kết quả tính toán chỉ tiết Biến số — Nam Nấm L Nám 2 Náu 3 
ị 28 1. Riíc cầu sảu phẩm 4,000 30,01) G0100 
¡30 3. Giá đựn xỉ NZD $00 NZD 511 NZD 530 
ị 31 1A. Tổng doanh số mÍ x12) N¿D 20,009,000 NZD 24,354,000 NZD 11,800,000 
| 32 4. Biên phí đơn vị sản phẩm (VC: bụi NZD +0 NZD 35 NZD 40| - 
¡343 §. Tổng biến phí m tỳ x sả) NZD 1,200,000 NZD (780000 NZD 3,400,000 
34 6. Chỉ phí có định NZD 6,000,0XM). NZD 6,000,000 NZD 6,000,009 
| 3ã 7. Chí phí cố định khác NZD ^300,000  NZD 2,300,000 NZD 2,800,00/) 
ˆ38 8. Khấu hao NZD S000, NZD Su00,000 NZD 5,090,00Ú 
37 9. Tổng chỉ phim§4+©+74+8 NZD LS,000,00) NZD 135,340,000 NZD 16,2(H),0M)Ó 
48 10. EBT cửa công Ey cong LÀI-(0) NZD 3,0M)000 NZD 10,008,000 NZD 15,600,000 
ˆ1 ‡1 Thuế thú nhỉ p tại nước chủ nha Jđú% NZD 1,500,004 NZD À900,00Q NZ7D 4,680,000 
12 EAT cửa công ty cone 101-411) NZD 3800000 NZD 7,000,000 NZD 10,920,004 
11. Đóng tiên rong của công tx cạn NZD 8,500,000 MZD 13,000,000 NZD L4,920,000| + 


+ 4 2 mÀ Ghøet1 / Gheøt2 / Sheot3 / “đỉ ị HỊ 
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Các bạn lưu ý dòng tiền ròng của công ty con sẽ bằng EAT cộng với khấu hao hay ô D13 
=+D40+D36, nhưng đối với "khoản mục dòng tiễn ròng của công ty con chuyển về nước các bạn 
phải tính đến phần trăm doanh số chuyển về công ty mẹ hay bằng =tD41I*§B$42. 


Các bạn sẽ dừng lại ở bước tính toán “dòng tiền sau khi trừ thuế khẩu lưu” hay ô D44 =+D42- 
D43 và dòng tiền có được từ “giá chuyên nhượng” với năm 0,1,2 là bằng 0 và năm 3 là 
52.000.000S hay ô 45 =+F15. 


Để có được kết quả dòng tiền trên góc độ công ty Mẹ, các bạn cần tính tổng của dòng tiền sau 
khi trừ thuế khẩu lưu cộng với giả chuyển nhượng. Sau đó nhân với tỷ giá. Để tính toán cập 
nhật theo các kịch bản tý giá thay đổi khác nhau các bạn cần tham chiều thông tin tỷ giá tương 
ứng cho mỗi kịch bản ở vùng nhập đữ liệu. Riêng đối với kịch bản I tỷ giá sẽ được liệt kê 
ngay bên dưới khoản mục giá chuyển nhượng để các bạn có thể tính toán ngay dòng tiền trên 
góc độ công ty mẹ. 
Như vậy công thức gợi ý là : 

ô D47 =+:SUM(D44:D45)*D46. 

ô E47 =+SUM(E44:E45)*E46 

ô F47 =tSUM(F44:F45)*F46 
Sau đó các bạn sẽ đưa về hiện giá dòng tiền trên góc độ công ty Mẹ với lãi suất chiết khấu là 
20% (ô B48) : 

ô D48 =-PV($§B$48,1,0,D47,0). 

ô E48 =-PV($B$48,2,0,E47,0) 

ô F48 =-PV($B%48,3,0,F47,0) 


Để tính đầu tư ban đầu trên góc độ công ty mẹ (năm0) các bạn sẽ tham chiếu trực tiếp từ kết quả 
từ vùng kết quả nhập dữ liệu hay ô C49 =+C20; Cũng trong năm 0 này các bạn lưu ý cần phải 
bổ sung nhu cầu vốn luân chuyển hay ô C50 =C21. Như vậy các bạn sẽ có tổng đầu tư ban đầu 
vào năm 0 là ô C51 =SUM(C49:C50). 
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CHÍ Micrasoft xcel ƠXCLLC14 CHAPRUHI [4S ï 
ĐH] FÔ tứ ven Lướt Fatmat Jook óta Wndơw Hep v8 x 


= c^ 
VAI-Tmes -12 Ý B/ H EE8ÑB 6%, tết ®/Ẽ D- ^-À-, nở 


m ì 
OAEtM,y®) đG[à Œ ý 328 ‹<‹ T9 8B c ‹ - YârhW @ r ‹ 2L2, ẤN 46 1% c2), l 


2 Hành khauc _ 


- 7. Chỉ pú cô định bac NZD 2,800,000. NZD 2,$900,000 NZH 2800,000| 7 
39 3. Khảu hào NZD §,000,000 NZD 5,000,000 NZD 5,000,000 
37 9, Tổng chỉ phíi#Ð9+744 NZD Iã, H002 NZD 1S §SÃ0,000 NZD 1ó, 300,01 
_38 L0. EBT của cong fY cản (À)-419¡ NZD X.MH(IHH NZD 10H 090) NZD 15,600,ÁH) 
38 11. Thưế thu nhấp tai nước chủ nhà qNUớ N¿D 1,500,070) NZD \IHH1L 0N NZD 1080/NM) 
-40 13. EAT cửa công ty conm dliôi< Lo NZD 3,50000) NZD 7/MNH ` Ô) NZD 10/020, 00a 
LAI LẢ. Dong tiều ròng cửa công [TY con NZD 8,8MhS000 NZD 12,000,000 NZTD 15,920,000 


42 144, Hàng Hiến công ty còn chuyển vẻ nước 130? NZD 3,MHI,MM NZD 17,000,008) NZD L4,020,042 
43 1ã. Thuế khau lưu Luớc NZD 85,000 NZD 1, XHW./00/ NZD [502000 
44 1á. Động tiên sau khi trư thưê khẩu iưa NZD 7,68 l000 NZD 10,300,00%) NZTD 14,128,000 


;45 17. Giá chuyến nhưng NZbúủ NZD ò NZD S^ 090,00 
46 18. Tx gia hỏi đaai $0.52 $ú.<4 $ú.X© 


47 19. Dong Hén trêu gác độ công tY mẹ %1,07%.0/H) $X,512^. tt: %$17.141,63Ó 
48 3Ú. Hicn gi đong tiền trên góc đó công fx me 3u %1,31 5.004) 34,050,006 %21,405.185 
48 31. Đâu tư bau đầu trên góc đẻ Củng fX mẻ ($25,1M)0,(XHH: $ù $“ $ủ 


$0 33. NWC 111,009,000) 
A. Tổng đầu tư ban đầu 1434, 18H1.(0XM1ì 
52 33, NPV tích iuš - hích bản L 192,085,000: 1915.635, 07n1 $2.3860.185 
83 33a, Thay đổi MPV tích lụx - kịch bản 2 1133.175000) (417.675,0M" $5,3ãã.55%6 


33b. Thay đổi NPX tích luš - kịch bìn A 1421.437, Xã) 1916, 237, 50h 410,531,131 


'H 4 + bNShee11 / Sheet2 ý SheeL3 / |*i : ti[ 
Ready : h1 
2:4 SŠ@. T1... : 


Cuối cùng các bạn sẽ tính kết quả NPV tích luỹ ứng với kịch bản Í như sau : 


NPV tích luỹ năm 1 sẽ bằng tổng vốn đầu tư năm 0 tính trừ với biện giá đòng tiền trên góc độ 
công ty mẹ trong năm 1 hay ô D52 =+C51+D48. 
Tương tự NPV tích luỹ năm 2 sẽ bằng kết quả NPV tích luỹ trong năm l tính trừ với hiện giá 
dòng tiền trên góc độ công ty mẹ trong năm 2 hay ô E52=+D52+E48. 
Cuối cùng các bạn sẽ có được NPV tích luỹ sau 3 năm hoạt động sẽ bằng NPYV tích luỹ trong 
năm 2 tính trừ với hiện giá dòng tiền trên góc độ công ty mẹ trong năm 3 ( lưu ý bao gồm dòng 
tiền sau khi trừ thuế khấu lưu + giá chuyển nhượng có tính đến tác động của tỷ giá trong năm 3 
và đưa về hiện giá tức là kết quả của ô 48). Như vậy công thức ô F52 =+E52+F48 và kết quả 
đạt được là $2,860,185. 
Đối với kịch bản 2 và 3 các bạn làm tương tự, tuy nhiên các bạn cần lưu ý rằng các công thức sẽ 
phức tạp hơn một chút vì đòng tiền sau khi trừ thuế khấu lưu + giá chuyên nhượng sẽ nhân tác 
động của tý giá được ftam chiỄu trực tiếp ở vùng nhập dữ liệu và sau đó đưa về hiện giá đê có 
được hiện giá dòng tiên trên góc độ công ty mẹ: 
NPV tích luỹ ở kịch bản 2: 

ô D55 =+($C$51)+(-PV($B$48,1,0,(SUM(D44:D45)*D17),0)) 

õ E53 =+(D53)+(-PV(§B$48,2,0.(SUMŒE44:E45)*E17),0)) 


ô F53 =+(E53)+(-PV(§B$48,3.0,(SUM(Œ44:F45)*F12),0)) 
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NPYV tích luỹ ở kịch bản 3: 
ô D54 =+($C$5 I)+(-PV(§BS48,1,0,(SUM(D44:D45)*D18),0)) 
ô E54 =t(D54)+(-PV($BS48.2,0.(SUM(E44:E44)*E18),0)) 
ô F54 =+(E54)+(-PV(SB$48,3,0,(SUM(F44:F45)*F18),0)) 
Kết quả cuối cùng : 
18. NPV tích luỹ - kịch bản 1 ($22.685,000) ($18,635,000) $2,860,185 


19a. Thay đổi NPV tích luỹ -kịchbản2 ($22175.000)  ($17675,000) $5,355,556 


19b. Thay đôi NPV tích luỹ-kịchbản3 ($21537/500)  ($16/287/500) $10.581.481 


Kết luận : NPV có mối tương quan xác định với giá trị đồng ngoại tệ 


Câu d : Các bạn cần lập một bảng tính mới với các thông tin được tổ chức như hình minh họa 
bên dưới. 

Các bạn bồ sung thêm dòng thông tin về “lãi suất đầu tư dự kiến” và nhập thông tin theo để bải 
là 6% vào ô tương ứng của vùng cho phép nhập dữ liệu. 


Dòng % doanh số chuyển về công ty mẹ các bạn lấy kết quả đòng tiền ròng từ công ty con trong 
phân bài giải ở câu a. 
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Lễ 
¡8 Biên số Năm Ú. 
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. Đầu tự ban đầu 

. TỶ giá hãi đaái 
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6h, Thấy đổi TGHE - kịch bản A 


Giá trí chuyếu nhượng 


1 
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ạ 
4. Lãi suất chiết khâu 
bị 
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¡18 Kết quả NPY tịch luy 

18 _NPY tích lưt tương ứng với tỶ giá that đổi Irong mục 6 
¡20 NPY tích luý tường ứng với tỉ giá thay đổi trong mục 6a 
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Trong vùng xuất đữ liệu được tính toán chỉ tiết bên dưới. các bạn có thẻ thiết kế các thông tin 
tiếp nói như gợi ý trong hình. 


Nguồn vốn không chuyển về nước được đầu tư với lãi suất 6%/năm. Các công thức 
tương ứng là : ô F24 =+F7: F^š =-FV($BS8,1,0.E7,0); F26 =-FV(§B$8.2,0.D7,0}) 


Tổng nguồn vốn không chuyên vẻ nước : ô F27 =+SUM(F24:F26) 

Các bước tính toán còn lại cho các khoản mục từ 27-33 tương tự như trong bài giải câu a. 

Để tính kết quả NPV tích luỹ cho kịch bản 1, công thức gợi ý là : F34 =+SUM($CS$I 1 +F33) 
NPYV cho kịch bản 2 là : F35 =+($C$1 I)+(-PV($§BS$10,3,0,((F29+F30)*B13),0)) 
NPV cho kịch bản 3 là : F36 =+($C$1 1)+(-PV($SBS10,3,0,((F29+F30)*B]14),0)) 


Kết quả cuỗi cùng: 


NPV tích luỹ (926,000,000) ($26,000,000) $1,990,777 


NPV tích luỹ (tỷ giá thay đôi theo mục 6a) $991,106 


NPV tích luỹ (tỷ giá thay đôi theo mục 6b) ($8,564) 
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Tết quả NPV tịch lu 


18 _NPV tịch luy tường ứng với tỷ giá thay đối trong mức 6 $1.290,777 
+0. NPV tịch lui tượng ứng với tỉ gia thay đổi trong mục 6a $991,lÓó 


+ NPV tích luš trường ứng xởi tỶ gia thay đổi trong mức 6b 


Vừng xưất dư Heu 


Ngưồu vốn không chuyển về nước luy bế NZD I1§.95X10G0 


25 NZD 12,7i,000 

2B NZD 9,540 ,œ0a 

27 Tổng nguẻn vên không chuyển về nước NZD 3%,190,60) 

28 Thuế khâu lưu NZD 1.4319,0&© 

28 Dong tiền sau thuế biìu lưu NZD M4371, Xâo 

30 Giá chuyển nhượng NZŒD X> 009,000 

3! TỶ gi hỏi đoái t<© 

32 Dong tiên chuyển về công tt mẹ 313.1⁄48.t6,¬ = 
33 HÙ ngừa động Hên chuyển vẻ công ty mẹ $27,9o0,77? 

4 NPV tịch lụt 126,000,009: 1$X,000 000i $1.3,777 


š NPV tích luý (tý gia thay đổi theo mục 6a: 4991, lọc 


3 NPV tịch lưt +tÝ giá thầy đểi theo caục 6bà $4. S64: 
xé + MÀ Gheøt1 / Sheo( / ShoeC1 / |e: : 
k*®aty 
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TÀI TRỢ DÀI HẠN QUỐC TẾ 


CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 


.. Khi ra quyết định tài trợ đài hạn, một MNC thích vay ở quốc gia có đồng tiền dự kiến: 
. Ôn định 
._ Tăng giá 


c. Giảm giá 


® 


ÐB.9 ơ £ 


.. Không câu nào đúng 


._ Giả SỬ một MNC Mỹ vay £10.000 lãi suất 10% trong 3 năm. Tỷ giá giao ngay $1, 50. MNC 


dự kiến rằng tỷ giá giao ngay của euro sẽ là $1,55 vào cuối năm 1, $1,60 vào cuối năm 2 và 
$1,55 vào cuối năm 3. Tính chỉ phí tài trợ trung bình hàng năm của MNC nếu công ty này 
không có hoạt động kinh doanh „ Anh quốc và công ty phải chuyên đô la sang bảng Anh 
để trả nợ. 

11,44% 

10% . 

8,59% 


- 13,56% 


Không câu nào đúng 


Giả sử một MNC Mỹ vay €15.000 lãi suất 8% trong 3 năm. Tỷ giá giao ngay $I, 10. MNC 
dự kiến răng tỷ giá giao ngay của curo sẽ là $1,09 vào cuối năm 1, $1,08 vào cuối năm 2 và 
$1,05 vào cuỗi năm 3. Tính chỉ phi tài trợ trung bình hàng nẻ năm của MNC. 


.-_4,77% 
. T0,11% 


6,39% 


- 2,36% 


Không câu nào đúng 


Công cụ nào sau đây được sử dụng để phòng ngừa rủi ro cho khoản vay bằng euro 5 năm. 
Hợp đồng giao sau 


.. Hợp đồng kỳ hạn 


Hợp đồng quyển chọn mua 


312 Chương 20: Tài trợ dài hạn quốc tế 


Tất cả đều đúng 


e. Không câu nào đúng 


Ty Tết 


xi 


Một trái phiều được phát hành bằng vài loại tiền là 
Quyên rút vốn đặc biệt (SDR) 

Trái phiếu định danh hỗn hợp 

trái phiều Shogun 

Cà a và b 


Tất cả đều đúng 


MNC A có thể vay với lãi suất có định 8% hoặc lãi suất thả nổi LIBOR+1%. MNC B có thể 
vay với lãi suất có định 9,5%% hoặc lãi suất thả nổi LIBOR+I.5%. Loại hoán đổi (swap) 
nào các công ty này sẽ sử dụng với những thông tin này? 

Hoán đổi lãi suất 


Cho vay giáp lưng 


c. Hoán đổi tiên tệ 


ốm 


cv 


Tất cả đều đúng . 


Không câu nào đúng 


Trái phiếu vô đanh 

Là bằng chứng cho quyên sở hữu 

Tên của người năm giữ trái phiếu được ghi trên trái phiếu và đăng ky với người phát hành 
Tên của người năm giữ trái phiểu phải đăng ký với người phát hành nhưng không ghi trên 
trải phiêu 


Có số series trên trái phiêu và tên người mua trái phiêu được chuyên sang số series này 


Trái phiêu châu Âu thường là 

Trái phiếu ký danh 

Trái phiếu vô danh 

Trái phiếu chuyên đổi có lãi suất thả nồi 


Định danh bằng đồng tiền của nước phát hành trái phiếu 


Nhà đầu tư sẽ trên trái phiếu vô danh hơn là trái phiếu ký danh có thê so sánh được. 
Yêu cầu xếp hạng tín nhiệm cao 

Yêu cầu lãi suất cao 

Chấp nhận lãi suất thấp 


a và b đúng 


10. 


+7 


Em. 


Œ® 


& 
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Lãi suất LIBOR của đô la kỳ hạn 6 tháng là 4,375%; công ty của bạn phát hành trái phiếu 
với lãi suất thả nổi theơ lãi suất LIBOR. kỳ hạn 6 tháng cộng 50 điểm cơ bảm. Khoản thanh 
toán coupon nửa năm tới cho trái phiếu có mệnh giá $1.000 là bao nhiêu? 


. $43,75 

. $48,75 

. $24/375. 
. %46,875 


.Trái phiếu song tệ euro/bảng Anh lãi suất 10% trả €2.000 vào lúc tới hạn cho trái phiếu 


mệnh giá £1.000. Tỷ giá €/£ tại thời điểm đáo hạn là bao nhiêu? 


. 2,00 
. 0,50 


2,10 


. 1,8182 


.Standard & Poor cung cấp xếp hạng tín nhiệm hàng năm cho trái phiêu quốc tế 


a.. Hạng mức tín nhiệm phản ánh an toàn của một nhà đầu tư 


b. Hạng mức tín nhiệm của trái phiếu quốc tế phân ảnh khả năng thanh toán và sự không chắc 


am án na 


14. 


#ĐPœ 


 ®© 


15. 


a. 


chăn của tỷ giá 
Hạng mức tín nhiệm của trái phiếu quốc tế phản ảnh khả năng thanh toán và dự đoán tỷ giá 
vào lúc đáo hạn 


.. Hạng mức tín nhiệm của trái phiếu châu Âu xác suất 40% xếp hạng AAA và 30% xếp hạng AÁ 


. Xếp hạng tín nhiệm cho người mua quốc tế 


Tùy thuộc vào biến động của tỷ giá 

Tùy thuộc vào biến động, nhưng không phải là mức độ tuyệt đối của tỷ giá 
Thường không bao giờ cao hơn xếp hạng chủ quyền quốc gia người đó cư ngụ 
Không liên quan gì đến xếp hạng chủ quyền quốc gia người đó cư ngụ 


Giả sử rằng công ty của bạn phát hành €100.000.000 trái phiếu thời hạn 1 năm lãi suất 8%. 
Chỉ phí phát hành 2%. Chỉ phí sử dụng nợ là 

8% 

10% 

10,2% 


.. Không câu nảo đúng 


Trái phiếu song tệ thích hợp nhất cho 
Một người đi vay trong nước muốn đầu cơ trên thị trường ngoại hôi 
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b.. Một người đi vay cho dự án dài hạn có dòng tiền ra lớn vào thời điểm đáo hạn 

c. Một người đi vay cho dự án đài hạn mà dự án này được tài trợ bằng đồng tiền nước chủ nhà 
nhưng dự kiên sẽ tạo ra đủ lợi nhuận băng đồng tiền nước ngoài để trả nợ 

d. Ngân hàng Nhật 


16. So sánh trái phiếu song tệ với trái phiếu lãi suất cố định có thể so sánh được _ 

a.. Trái phiếu song tệ thường trao đổi với một phần bù để phản ảnh giá trị của hợp đồng kỳ hạn 
ân trong lịch thanh toán 

b. Lãi suất trái phiếu song tệ thường thắp hơn khoản nợ có lãi suất cổ định 

c. Lãi suất trái phiếu song tệ thường cao hơn khoản nợ có lãi suất cố định 


d. Không câu nào đúng 


L7. Trái phiếu châu Âu thường được phát hành với lãi suất coupon thả nổi dựa vào LIBOR. 
a. Đúng 
b. Sai 


18. Phát hành trái phiều ngoại tệ bằng với doanh số ngoại tệ đó của công ty sẽ loại trừ hoàn toàn 
rủi ro tý giá của trái phiêu. 
a. Đúng 
b. Sai 


19. Đồng euro ra đời đã loại trừ việc sử dụng trái phiếu có định danh hỗn hợp ở châu Âu. 
a. Đúng 
b. Sai 


20. Một khoản cho vay giáp lưng đại diện cho các khoản vay đồng thời được hai thành viên 
cung cấp với thỏa thuận sẽ trả vào một thời điểm trong tương lai. 

a. Đúng 

b. Sai 


21. Đường cong tỷ suất sinh lợi của một quốc gia là một công cụ tốt để xác định ở mức tới hạn 
nào một MNC hoạt động trong quốc gia đó sẽ đi vay. 

a. Đúng 

b. Sai 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Các nhân tố nào cần được một công ty Mỹ xem xét khi dự định phát hành một trái phiếu 
Châu Âu có lãi suất thả nổi? 


2. Ưu điểm của việc sử dụng phương pháp mô phỏng đẻ thâm định vị thế tài trợ bằng trái phiếu 
là.gì? 


3. Giải thích tại sao một công ty có thê phát hành trái phiếu định danh bằng đồng tiền khác với 
đồng tiền nước chủ nhà để tài trợ cho hoạt động ở địa phương. Giải thích rủi ro có liên quan. 


4. Giải thích sự khác nhau trong chỉ phí tài trợ bằng các ngoại tệ trong thời kỳ 1976-1980, 
1981-1984 và 1985-1988 đối với một công ty Mỹ. 


5. Giải thích làm thế nào một công ty đa quốc gia đặt trụ sở tại Mỹ phát hành trải phiếu tính 
bằng đồng franc Thụy Sỹ có thê bù trừ một phân rủi ro tỷ giá hối đoái này. 


6. Rủi ro từ việc phát hành một trái phiếu Châu Âu có lãi suất thả nổi cao hơn hay thấp hơn rủi 
ro của việc phát hành trái phiếu Châu Âu có lãi suất cổ định? Giải thích. 


7. Tại sao cần tính hiện giá khi đánh giá chỉ phí tài trợ bằng hai cách khác nhau? 
8. Một vài công ty lớn ở các nước châu Mỹ la tinh có thể vay tiền (thông qua việc phát hành trái 
phiếu hoặc vay ở ngân hàng Mỹ) tại mức lãi suất thấp hơn lãi suất của nước họ. Giả định rằng 


họ có uy tín ở Mỹ, tại sao họ vẫn thích vay tiền ở nước họ khi tài trợ cho các đự án địa phương 
cho dù lãi suất ở đây rất cao (80⁄2 hoặc hơn nữa). 


9. Tại sao một công ty Mỹ sẽ xem xét phát hành trái phiếu tính bằng đa tệ? 


10. Tại sao trái phiếu bằng đồng EUR thông dụng? 


11. Một nhà kinh tế thông báo một dự đoán rằng mặc dù lạm phát Nhật không tăng nhưng lãi 
suất Nhật sẽ tăng trong 5 năm tới. Paxxon, một công ty Mỹ không có hoạt động ở nước ngoài, 
gần đây đã phát hành trái phiếu định danh bằng đồng yen Nhật đẻ tài trợ cho hoạt động ở Mỹ. 
Công ty chọn đồng yen vì lãi suất coupon thấp. Ông phó chủ tịch của công ty ng biểu rằng 

“chúng tôi không quan tâm đến dự báo vì chúng tôi phát hành trái phiếu có lãi suất cố định và 
vì thế được bảo vệ khỏi rủi ro”. Bạn có đông ý như vậy không? Tại sao? 


12. Khi đánh giá chỉ phí có thể có của việc tài trợ bằng trái phiểu Châu Âu định danh ngoại tệ, 
thời điểm quyết định nhất khi tỷ giá hỗi đoái sẽ có tác động lớn nhất là gì? 


13. Mong muốn của một công ty đầu tư khác với của một công ty vay tiền như thế nào đối với 
những đặc tính của một tỷ giá hối đoái Châu Âu có lãi suất thả nổi (như lãi suất và các ty giá 
hồi đoái tương lai của đồng tiền)? 


14. Giả dụ Seminole Inc. đang xem xét phát hành một trái phiếu tính bằng đồng franc Thụy Sỹ 
với lãi suất danh nghĩa hiện nay là 7%, mặc dù công ty sẽ không có các dòng tiên thu vào băng 
đồng franc Thụy Sỹ để chỉ trả cho trái phiếu. Công ty bị hấp dẫn bởi chỉ phí tài trợ thấp của 
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đồng franc Thụy Sỹ, vì trái phiếu bằng đô la phát hành ở Mỹ sẽ có lãi suất danh nghĩa là 12%. 
Giả dụ là cả hai loại trái phiểu này đều có một thời hạn là 4 năm và có thể được phát hành theo 
mệnh giá. Seninole cần vay 10 triệu đô la, vì vậy công ty sẽ phát hành hoặc trái phiếu bằng đô. 
la với mệnh gjá`10 triệu đô la hoặc trái phiểu bằng đồng franc Thụy Sỹ với mệnh giá 20 triệu 
franc Thụy Sf7. Tỷ giá giao ngay của đồng franc Thụy Sÿ là $0,50. Seminole đã đự đoán giá trị 
đồng franc Thụy Sỹ vào cuối mỗi năm của 4 năm sắp tới, khi đến hạn trả lãi trái phiếu là: 


Cuối năm Tỷ giá đồng franc Thụy Sỹ 
| : $0,52 
2 $0,56 
3 $0,58 
4 $0,53 


Hãy xác định hiện giá của các khoản thanh toán trái phiếu, dùng suất chiết khấu 12%. Seminole 
Corporation nên phát hành trái phiếu bằng đô la hay bằng đồng franc Thụy Sỹ? Giải thích. 


15.,Tại sao các công ty không phải là Mỹ xem xét phát hành chứng khoán ở Mỹ? 


16. Tại sao các công ty Mỹ đôi khi phát hành trái phiếu tính bằng đô la ở thị trường trái phiều 
Châu Âu? 


17. Lãi suất dài hạn trong một vài nước châu Mỹ La Tỉnh thường vượt TT 1003⁄2/năm. Hãy cho 
biết ý kiến của bạn tại sao lãi suất ở các nước này lại cao hơn các nước công nghiệp nhiều như 
vậy và tại sao một vài dự án trong các quốc gia này lại khả thi cho các công ty địa phương dù 
chỉ phí sử dụng vốn rất cao. 


18. Nếu Chính phủ Mỹ áp dụng thuế khấu lưu (thuế chuyển lợi nhuận về nước) đối với trái 
phiếu ‹đo các công ty nước ngoài phát hành ở Mỹ, điều này ảnh hưởng thế nào đến chỉ phí vay 
của các công ty nước ngoài dự định phát hành trái phiêu ở Mỹ? Giải thích. 


19. Giả dụ Hurricane Inc. là một công ty Mỹ xuất khẩu sản phẩm sang Anh, tính tiền bằng đô 
la. Công ty cũng xuất khẩu sang Thụy Sỹ, tính bằng đô la. Công ty hiện không có các dòng tiền 
chỉ ra bằng ngoại tệ, và dự định phát hành trái phiếu trong một tương lai gần. Công ty có thể 
phát, hành trái phiếu theo mệnh giá tính bằng (1) đồng đô la với lãi suất danh nghĩa 12%, (2) 
đồn,g franc Thụy Sÿ với lãi suất danh nghĩa 9%, hay (3) đồng bảng với lãi suất danh nghĩa 

15°⁄%. Công ty dự kiến đồng franc Thụy Sỹ và đồng bảng sẽ tăng giá theo thời gian. Hurricane 
có thê điều chỉnh chính sách tính tiền và lập các quyết định về định danh trái phiếu để đạt chỉ 
phí tài trợ thấp mà không phải chịu rủi ro tốn thất cao do các dao động tỷ giá hối đoái? 


. Columbia là một công ty Mỹ không có các lưu lượng ngoại tệ. Công ty đự định phát hành 
hoặc (1) trái phiếu có định danh là đồng franc Thụy Sỹ với một lãi suất cỗ định hoặc (2) trái 
phiếu có định danh là đô la Mỹ với lãi suất thả nổi. Công ty ước tính các lưu lượng đô la định 
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kỳ cho mỗi loại trái phiếu. Theo bạn, loại trải phiếu nào có tính không chắc chắn lớn hơn đối 
với lưu lượng đô la tương lai này? 


21. Kerr là một nhà xuất khẩu sản phẩm từ Mỹ sang Nhật. Giá trị hàng xuất khẩu tính bảng đô 
la và công ty không có hoạt động kinh doanh quốc tế nào khác. Đẻ tài trợ cho hoạt động của 
mình công ty có thể vay đô la với lãi suất 9% hoặc vay đồng yen với lãi suất 3%. Tuy nhiên, 
nếu vay bằng yen công ty sẽ gặp rủi ro tỷ giá. Công ty có thể vay yen Nhật và giảm rủi ro tỷ giá 
như thể nào? 


22. Katina là một công ty Mỹ đang hoạch định sẽ phát hành trái phiếu châu Âu định danh băng 
euro có lãi suất thấp hơn là trái phiều định danh bằng đô la Mỹ. Nhân tố nào quyết định hơn cả 
đến thành công của chiến lược này? 


23. Công ty lanutis vừa phát hành nợ có lãi suất cố định 10%. Tuy nhiên công ty thích chuyền 
khoản nợ này sang lãi suất thả nỗi. Công ty thực hiện một hoán đổi lãi suất. Công ty hoán đôi 
khoản thanh toán thả nỗi với lãi suất LISOR +1% thay cho lãi suất cố định 10%. Lãi suất này 
áp dụng cho số nợ hiện nay để tính toán khoản thanh toán cuối mỗi năm trong 3 năm sắp đến. 
Công ty đự kiến rằng lãi suất LIBOR sẽ là 9% vào cuối năm 1, 8,5% vào cuối năm 2 và 7% vào 
cuối năm 3. Xác định lãi suất tài trợ mà Janutis dự kiến trả cho khoản nợ của mình sau khi xem 
xét hoán đổi lãi suất | 

24. Grant là một công ty nổi tiếng của Mỹ đang cân 10 triệu bảng Anh để tài trợ cho hoạt động 
mới tại Anh. Tuy nhiên công ty không thẻ vay từ ngân hàng Anh vì chưa được thành lập ở Anh. 
Công ty quyết định phát hành nợ định danh bằng đô la tại Mỹ và công ty sẽ trà lãi suất hàng 
năm 10%. Sau đó công ty phải chuyên số tiền phát hành trái phiếu vào Anh với tỷ giá giao ngay 
£41,70. Mỗi năm trong ba năm tới, công ty hoạch định sử đụng doanh số bảng bảng Anh từ hoạt 
động kinh doanh mới ở Anh để thanh toán nợ. Grant thực hiện một swap trong đó công ty 
chuyển bảng Anh sang đô la với tỷ giá $1;70 vào cuối mỗi năm trong 3 năm. Hỏi công ty phải 
vay bao nhiêu đô la để tài trợ cho hoạt động kinh doanh mới tại Anh? Công ty phải dàn xếp một 
hoán đổi bao nhiêu bảng Anh mà công ty sẽ hoán đổi mỗi năm trong 3 năm tới để đỗi lây đô la 
để công ty có thê trả thanh toán lãi cho nhà cho vay Mỹ? 

25. Ivax là một công ty thuốc của Mỹ đang nỗ lực kiếm lời bằng cách mở rộng hoạt động ở 
Đông Âu. Chỉ phí sản xuất tại các quốc gia này thường là thấp, ít hơn 1⁄4 chỉ phí ở Đức hoặc ở 
Thụy Sĩ. Ngoài ra, nhu cầu thuốc tây tại Đông Âu rất lớn. Ivax xâm nhập vào châu Âu bằng 
cách mua 60% công ty Galena, một công ty dược phẩm của cộng hòa Séc. 

a. Ivax nên tài trợ đầu tư của mỉnh bằng vay đô la tại Mỹ và chuyên sang đồng koruna (tiền 
của cộng hòa Séc) hoặc vay bằng koruna tại ngân hàng địa phương. Bạn cần biết thêm 
thông tin gì đề trả lời câu hỏi này? 

b. Làm thế nào có thể vay koruna từ một ngân hàng địa phương đẻ giảm độ nhạy cảm đối 
Với rủi ro tỷ giá. 

c. Làm thể nào có thê vay koruna từ một ngân hàng địa phương để giảm rủi ro quốc gia từ 
chính sách của chính phủ. 


26. Devil VCR Corporation là một công ty đặt trụ sở tại Mỹ, sản xuất máy thu băng vidéo 
(Videocassett recorders). Công ty hoạch định một chương trình xuất khẩu lớn sang Thụy Sỹ, tập 
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trung vào người tiêu dùng Thụy Sỹ. Cách đây 3 năm, Devil đã thiết lập một cơ sở sản xuất ở 
Anh, vỉ công ty bán sản phẩm mình ở đây. Devil dự định nâng cao năng suất của cơ sở này và 
sẽ dùng cơ sở này để sản xuất sản phẩm bán ở Thụy Sỹ. Các máy thu băng vidéo sẽ được bán 
cho các nhà phân phối ở Thụy Sỹ, tính tiền bằng đồng franc Thụy Sÿ. Chi phí chuyên chở sẽ 
thấp hơn rất nhiều so với sản xuất ở Mỹ. Nếu chương trình xuất khẩu thành công, Devil sẽ có 
thể xây một nhà máy ở Thụy Sỹ, nhưng dự định chờ ít nhất là 10 năm nữa. Trước chương trình 
này, Devil Corporation đã quyết định triển khai một chiến lược tự bảo vệ (hedging) bất kỳ lưu 
lượng tiền mặt nào gời về công fy mẹ ở Mỹ. Công ty đự định phát hành trái phiếu để tài trợ toàn 
bộ đầu tư vào chương trình xuất khẩu. Hầu như tất cả các chỉ phí cho chương trình này đều tính 
bằng đồng bảng. Tuy nhiên, thu nhập phát sinh từ chương trình được tỉnh bằng đồng franc Thụy 
Sỹ. Bất cứ thu nhập nào có được sau khi trừ chỉ phí đều được chuyên về Mỹ trên cơ sở từng 
năm. Ngoài chương trình xuất khẩu, Devil Corporation cũng đang xem xét 3 cách khác nhau để 
tài trợ chương trình trong 10 năm: 


_— 


. Phát hành trái phiêu tính bằng đồng franc Thụy Sỹ có thời hạn 10 năm theo mệnh giá; lãi suất 
danh nghĩa 1 [3%⁄4/năm. 


t2 


. Phát hành trái phiếu tính bằng đồng bảng có thời hạn 10 năm theo mệnh giá; lãi suất danh 
nghĩa 14⁄%/năm. 

3. Phát hành trái phiếu tính bằng đô la Mỹ có thời hạn 10 năm theo mệnh giá; lãi suất danh 

nghĩa 11⁄4/năm. 


Tỷ giá hiện hành là 1 bảng = 2 đô la, I đô la = 2 franc Thụy Sỹ, và I bảng = 4 franc Thụy Sỹ. 
Công ty con ở Anh sẽ cần 20 triệu bảng để mở rộng cơ sở, 2 triệu bảng/năm để sản xuất thêm 
máy thu băng vidéo. Doanh số máy thu băng vidéo xuất khẩu dự kiến là 25 triệu franc Thụy 
Sÿ/năm. Devil có thê sử dụng thị trường kỳ hạn nếu cân. Tỷ giá kỳ hạn cho 5 năm sắp tới là: 


Tỷ giá kỳ hạn £/$ Ty giá kỳ hạn SFr/S Tỷ giá kỳ hạn £/SFr 
Cuối Đổiđôla Đổi bảng Đôiđôla Đôifranc Đôifranc Đôi bảng 


năm lấybảng lấy đôla lấy franc lấy đôla lây bảng lấy franc 
ï 1,97 1,95 0,500 0,495 3,94 3,92 
2 1,94 1/91 0,500 0.495 3,82 3,79 
3 1,90 1,86 0,500 0,490 3,80 3,76 
4 1,87 1,83 0,500 0,490 3,74 3,69 
5 1,83 1,78 0,500 0,485 3,66 3,60 


a. Giả đụ Devil VCR Corporation thích tôi thiểu hóa rủi ro tỷ giá hỗi đoái, nếu có thể. Hãy 
trình bày bằng cách nào Devil có thể phát hành trái phiếu với rủi ro tỷ giá hối đoái tối thiểu. 


b. Hãy ước tính thu nhập công ty mẹ ở Mỹ sẽ nhận được (bằng đô la) từ dự án xuất khẩu 
này trong 5 năm tới. Giả dụ Devil VCR. Corporation muốn thi hành các nghiệp vụ 
phòng ngừa các giao dịch tiền tệ dự kiến khi triển khai các ước tính này. Cũng giả dụ 
không có tác động thuế. 


c. Giải thích tại sao chương trình xuất khâu vẫn sẽ tạo ra rủi ro tỷ giá hồi đoái (đặc biệt rủi 
ro tôn thất đo chuyển đổi) cho Devil VCR Corporation. 
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ỨNG DỤNG INTERNET 


Web site của Bloomberg cung cấp số liệu lãi suất của nhiễu quốc gia với các thời kỳ đáo hạn 
khác nhau. Địa chỉ là 

http://www.bloomberg.com 
Vào phần “Market” và sau đó là “ International Yield Curve. Xem một công ty con của MNC 
Mỹ đặt tại Úc. Giả định răng khi công ty vay bằng đô la Úc, công ty sẽ trả cao hơn lãi suất phi 
rủi ro 1%. Lãi suất mà công ty phải trả cho khoản vay kỳ hạn l năm? 5 năm? 10 năm?bạn nghĩ 
là công ty nên sử dụng khoản vay l năm, 5 năm hay 10 năm? Giải thích? 


EZ 


xẻ 
l> BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Nhắc lại là VDEC đang xem xét việc xây dựng một công ty con tại Thái Lan để sản xuất 
“§peedos”, sản phẩm giày trượt chủ lực của VDEC. Một phương án khác là khả nãng mua lại 
một, công ty sản xuất hiện đang hoạt động tên là Stake°n°Stuff. Trong một cuộc hợp gần đây 
nhất của ban giám đốc, ban giám đốc đã bỏ phiếu thông qua phương án xây dựng công ty con, 
bởi vì chúng mang lại cho VDEC mức độ kiêm soát tương đối cao trong hoạt động kinh doanh. 
Công ty con dự kiến sẽ sớm đi vào hoạt động vào đầu năm sau, và việc xây dựng nhà máy tại 
Thái cũng như mua các thiết bị cần thiết sẽ được tiễn hành ngay lập tức. Những đánh giá ban 
đầu của VDEC cho thấy chí phí xắp xỉ khoảng 555 triệu baht Thái. Do tỷ giá hiện tại của baht là 
$0,023, nên chuyển đôi sang đôla thì chỉ phí là 12,65 triệu. VDEC hiện có sẵn lượng tiền mặt để 
tài trợ cho một phần chị phí. Phần còn lại 10 triệu đôla (434.782.609 baht) được huy động từ 
những nguỗn khác. 

Ban giám đốc đã yêu cầu Mr. Indifference, CFO của VDEC, phân hạng nguồn tài trợ cần thiết 
cho phần chỉ phí xây dựng và mua trang thiết bị còn lại. Mr. Indifference nhận thức rằng VDEC 
là một công ty tương đối nhỏ mà cô phần của chúng không được phát hành rộng rãi trong công 
chúng. Ngoài ra Mr. Indifference còn tin răng cổ phần của VDEC hiện đang định dưới giá bởi 
vì việc mở rộng hoạt động của VDEC sang Thái chưa được công bố công khai vào thời điểm 
này. Chính vì những lý đo như trên, Mr. Indifference thích tài trợ nợ hơn so với vốn cô phần đề 
huy động nguồn tài trợ cần thiết cho việc xây dựng nhà máy tại Thái. 

Mĩ. Indifference đã đưa ra 2 phương án phát hành nợ: phát hành trái phiểu tương đương 10 triệu 
đôla định danh bằng đồng yen Nhật và phát hành 10 triệu đôla trái phiếu định danh bằng baht 
Thái. Cả 2 loại trái phiếu này đều có thời gian đáo hạn 5 năm. Trong năm thứ 5, giá trị danh 
nghĩa của trái phiếu sẽ được hoàn trả cùng với lãi năm cuối cùng. Trái phiếu định danh bằng 
yen có mệnh giá 125.000, trong khi trái phiếu định danh baht được phát hành 29. 000 baht. Bởi 
vì trái phiếu định danh baht được phát hành 50.000 baht VDEC cần phát hành 
THB434.782.609/50.000 = 8696 trái phiếu định danh baht. Ngoài ra tỷ giá hiện tại của đồng 
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yen tính theo banh là THB03478264 VDEC cần phải nhận được 
THB434.782.609/THB0.,347826 = Y¡.250.000.313. Bởi vì trái phiếu định danh đồng yen sẽ 
được phát hành có mệnh giá 125.000 yen, VDEC phải phát hành Y1.250.000.312/#]25.000 = 
10.000 trái phiểu định danh đồng ven. 
Do những sự kiện bất lợi gần đây tại Thái, việc mở rộng hoạt động sang Thái được xem như là 
CÓ rủi ro tương đối: nghiên cửu của Mĩ. Indifference cho thấy rằng VDEC phải đưa ra mức lãi 
suất coupon xấp xỉ 10% trái phiếu định danh bằng yen để làm cho các nhà đầu tư có thể mua 
được các trái phiếu này. Đối với trải phiếu định danh bằng baht thì mức lãi suất coupon là 15%, , 
Cho dù VDEC có quy ết định phát hành trái phiếu định danh bằng baht hay ven. thi công ty cũng 
sẽ sử dụng dòng, tiên tạo ra từ công con để hoàn trả lãi suất và vốn gốc trong 5 năm. Chăng hạn, 
nếu VDEC quyết định - phát hành trái phiếu định danh bằng yen, công ty sẽ chuyên baht sang 
yen đề hoàn trả lãi suất và vốn gốc cho khoản vay này trong Š năm. 
Mặc dù VDEC có thể tài trợ với lãi suất thấp bằng cách phát hành trái phiếu định danh bằng 
yen. thì Mr. Indifference vẫn nghi ngờ răng lãi suất tài trợ có hiệu lực trái phiêu định đanh bằng 
ven thật sự cao hơn băng baht. Sở đĩ như thế vì những dự báo cho thấy giá trị tương lai của 
đẳng yen mất giá so với baht. Mặc đủ giá trị chính xác tương lai của yen là không chắc chắn, 
Mr. Indifference đã tiền hành xác định phân phối xác suất phần trăm thay đổi giá trị hàng năm 
của đồng yen so với baht: 


mm... ==T—mmmmmmmmmmmm=mm—m.. 13.1. Â. 


Phần trăm thay đổi hàng năm đồng yen (so với bahf) Xác suất 
0% 203% 
2 30 
3 30 


Mr. Indifference hoài nghi răng chi phí tài trợ có hiệu lực của trái phiêu định danh băng yen thật 
sự cao hơn đồng baht bởi vì xét đến yếu tế đồng yen được kỳ vọng tăng giá cao hơn so với baht. 
Mĩ. Indifference đã yêu cầu bạn, một chuyên gia phân tích tài chính của VDEC, trả lời các câu 
hỏi sau đây: 

1. Với điều kiện cho rằng dòng tiền phát sinh từ công ty con sẽ được dùng để hoàn trả lãi 
suất và vốn gốc cho trái phiếu, chi phí tài trợ có hiệu lực trái phiếu định danh bằng baht 
Thái có bị tác động bởi những thay đổi trong tỷ giá hay không? chỉ phí tài trợ có hiệu lực 
trái phiếu định danh băng đồng yen có bị tác động bởi những thay đổi trong ty giá hay - 

không? Và sẽ bị tác động như thế nào? 

2. Thiết lập một bảng phân cột để xác định phần trăm chỉ phí tài trợ có hiệu lực trái phiều 
định danh bằng đồng yen cho mỗi trong 3 kịch bản cho giá trị tương lai của đồng yen. 
Xác suất là bao nhiêu để chỉ phí tài trợ của việc phát hành trái phiếu định danh bằng ven 

_ cao hơn so với phát hành trái phiếu định danh bằng baht? 

3. Thiết lập một bảng phân cột để xác định phần trăm chỉ phí tài trợ có hiệu lực trái phiếu 
định danh bằng đồng yen. Làm thể nào để chỉ phí tài trợ kỳ vọng này so sánh với chi phí 
tài trợ kỳ vọng của trái phiêu định danh bằng đồng baht? 

4. Dựa trên trả lời của bạn cho câu hỏi trước, bạn có nghỉ rằng VDEC nên phát hành trái 
phiếu định danh bằng yen hoặc baht hay không? Các đánh đôi này là gì? 
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3. Một công ty có khả năng có được lãi suất thập do phát hành trái phiếu định danh bằng các 
loại tiên khác nhau. Công ty sẽ chuyển số tiền thu được do phát hành trái phiếu sang đồng tiền 
địa phương để tài trợ cho các hoạt động địa phương. Tuy nhiên, có rủi ro tỷ giá vì công ty sẽ 
cần các khoản thanh toán lãi và gốc bằng đồng tiền định danh trên trái phiếu. Nếu đồng tiền 
phát hành trái phiếu tăng giá so với đồng tiền địa phương, chỉ phí tài trợ có thể trở nên lớn hơn 
dự kiến. 

5. Rủi ro ở đây ít hơn so với nếu như tiên thu được do phát hành trái phiếu dùng để tài trợ cho 
hoạt động ở Mỹ. Biến động của franc Thụy Sĩ so với đô la bất ôn hơn nhiều so với biến động 
của franc Thụy Sĩ so với bảng Anh. Đông franc Thụy Sĩ và bảng Anh trong lịch sử biến động 
song song với nhau so với đô la điều này có nghĩa là có một ấn định nào đó giữa hai đồng tiền 
này. : 

8. Nếu các công ty này vay đô la Mỹ để chuyển sang tài trợ cho các dự án địa phương, thì các 
công ty này phải chuyển tiền của họ sang đô la để thanh toán lãi. Như vậy bọ sẽ bị rủi ro tỷ giá 
cao. 

L1. Công ty Paxxon chịu rủi ro tỷ giá. Nếu đồng yen tăng giá, số đô ìa cần chuyển sang đồng 
ycn sẽ tăng. Nói rộng hơn là đồng yen mạnh lên chi phí tải trợ bằng đồng ven sẽ đắt hơn chỉ phi 
tài trợ băng đô la. 

1?. Lãi suất danh nghĩa thể hiện lạm phát dự kiến (theo hiệu ứng Fisher). Vì thế, lãi suất cao 
phản ánh lạm phát cao. Dòng tiền có thể tăng do lạm phát bởi vì mức lãi cận biên sẽ trở thành 
mức lãi lớn hơn do lạm phát dù cho chỉ phí có tăng cùng tốc độ với đoanh số. 
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CHI PHÍ SỬ DỤNG VỐN QUỐC TẾ 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


._ Chi phí sử dụng vốn của MNC khác biệt nhiều so với các công ty trong nước. Câu nảo sau 
đây KHÔNG phải là nguyên nhân làm chỉ phí sử dụng vốn của MNC cao hơn. 


._ Đa dạng hóa quốc tế 


._ Nhạy cảm với rủi ro tỷ giá 


„ Nhạy cảm với rủi ro chính trị 


__ Tất cả những câu trên đều tác động đáng kể đến khả năng phá sản 


._ Chỉ phí sử dụng vốn vay thay đôi giữa các quốc gia vì nhiều lý đo. Câư nào sau đây có thể 
Eầy ra một chênh lệch trong phân bù rủi ro giữa các quốc gia 

. Dân số 

.. Các chính sách tiền tệ 

Luật thuế 

._ Thái độ của chính phủ đề cứu các công ty bị thua lễ 


Không nhân tổ nảo kẻ trên tác động đến phần bù rủi ro 


.. Nhân tổ nào sau đây tác động đến chi phí sử dụng vốn cổ phần 
._ Tỷ số giá trên thu nhập 

._ Chi phí cơ hội 

Các cơ hội đầu tư 

._ Tất cá câu trên đều đúng 


-- Không câu nào đúng 


._ Đặc điểm nào sau đây của công ty sẽ dẫn đến tài trợ vốn cô phần nhiều hơn là tài trợ bằng 
nợ vay trong cấu trúc vốn của một MNC. 


Dòng tiền ôn định 

-_ Bảo đảm của công ty mẹ trên khoản nợ của công ty con 
Rủi ro tín dụng thấp hơn 

-_ Vẫn đề đại lý 


Không câu nào đúng 
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Nếu thị trường là phân cách và chỉ phí sử dụng vốn của các nguồn tài trợ tại quốc gia của 
công ty con đóng quá cao thì các đặc điểm nào sau đây của quốc gia sẽ làm cho tài trợ bằng 
vôn cỏ phân nhiêu hơn là tài trợ băng nợ vay trong câu trúc vỗn của một MNC. 

Lãi suất địa phương cao 

Đồng tiền địa phương giảm giá 

Chính phủ nước chủ nhà đe đọa không cho chuyên vốn về nước 

Tất cả câu trên đề đúng 


Không câu nào đúng 


Bằng việc xem xét cấu trúc tài chính của các công ty con nước ngoài 

Công ty mẹ thuận lợi hơn khi xác định tý số nợ trên vốn cô phần 

Rất tốt đề phù hợp với các quy tắt của địa phương nơi các công ty.con đóng 

Thuận lợi hơn để thay đổi vốn hóa trên các cơ hội đầu tư để đạt được thué thấp hơn, giảm 
rủi ro và chỉ phí tài trợ, và tìm kiêm thuận lợi của các thị trường vốn khác nhau 


Tất cả đều đúng 


Khi một công ty mẹ sẵn sàng để cho công ty con của mình phá sản 
Các nhà cho vay và các nhà cho vay tiềm ấn sẽ nghiên cứu câu trúc tài chính để đánh giá rủi 
ro phả sản 

Các nhà cho vay tiềm ẩn sẽ nhìn vào cấu trúc vốn của công ty mẹ như là một trách nhiệm 
cho các khoản nợ của công ty con 

Phận sự của công ty con là vay nợ càng nhiều càng tốt, trả cô tức cho công ty mẹ và sau đó 
phá sản 


Không câu nảo đúng 


Chỉ phí sử dụng vốn 

Được định nghĩa là chị phí lịch sử của công ty 

Là tỷ suất sinh lợi tối thiểu của đự án để trả cho chỉ phí tài trợ 
Cả a và b 


Không câu nào đúng 


Các công ty có thể thu lợi từ danh sách các cỗ phiếu xuyên biên giới bằng phương cách gì? 
Công ty có thể mở rộng các nhà đầu tư tiềm ẫn điều này sẽ dẫn tới giá cỗ phiếu cao hơn và 
chi phí sử dụng vốn thập hơn 

Danh sách các cổ phần xuyên biên giới làm tăng tính thanh khoán cổ phiếu của công ty 
Danh sách các cỗ phần xuyên biên giới cải thiện quản lý công ty 

Tất cả đều đúng 
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Một công ty có khả năng giảm chỉ phí sử dụng vốn 

Có một cơ hội arbitrage ˆ ' 

Có thể nhận diện nhiều dự án có tỷ suất sinh lợi cao hơn chỉ phí sử dụng vốn và do đó gia 
tăng giá trị công ty 

Sẽ giảm rủi ro tông thể 


Không câu nào đúng 


. Nếu thị trường tài chính quốc tế hoàn toản hội nhập hơn là phân cách 


Các nhà đầu tư, trung bình sẽ đòi hỏi tỷ suất sinh lợi dự kiến thấp hơn 
Các nhà đầu tư, trung bình sẽ đòi hỏi tỷ suất sinh lợi dự kiến cao hơn 
Các nhà đầu tư sẽ đòi hỏi tỷ suất sinh lợi trên các chứng khoán bằng nhau 


Không câu nào đúng 


- Khi thị trường tài chính quốc tế mở cửa không hoàn toàn thì 


Bất kỳ chênh lệch nào trong chỉ phí sử dụng vốn xuyên biên giới có thể đa dạng hóa để 
loại trừ 


Chênh lệch rủi ro hệ thống trong chỉ phí sử dụng vốn có thẻ tổn tại ở các quốc gia khác nhau 


Bất cứ chênh lệch nào trong chi phí sử dụng vốn có thẻ tổn tại ở các quốc gia khác nhau đo 
chênh lệch rủi ro không hệ thống 


Không câu nào đúng 


- Một xem xét rủi ro chính trị 


Thường thiên tài trợ địa phương hơn là tài trợ trực tiếp từ công ty mẹ 
Thường thiên tài trợ nợ bên ngoài hơn là tài trợ bằng vốn cổ phần 
Cảavàb 


Không câu nào đúng 


- Khi Nestlé thông báo rằng công ty sẽ hạn chế quyên sở hữu nước ngoài trong việc năm giữ 


cổ phần ký danh 

Giá cổ phần ký danh tăng 

Giá cô phần ký danh giảm 

Cả hai loại cỗ phần bắt đầu định giá theo hiện tượng thị trường 
Cả a và c 


. Khi Nestlé thông báo rằng công ty sẽ hạn chế quyền sở hữu nước ngoài trong việc năm giữ 


cổ phân ký danh 


Trong khi giá cổ phần ký danh tăng giá cô phần vô danh giảm. Kết quả là toàn bộ giá trị thị. 
trường của công ty không đôi 
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18. 


19. 


20. 


Toàn bộ giá trị thị trường của công ty tăng 
Chỉ phí sử dụng vốn của công ty tăng 


Không câu nào đúng 


. Giả sử một dự án đầu tư nước ngoài có beta 1.12: lãi suất phi rủi ro 8% và tỷ suất sinh lợi 


thị trường 17%. Chi phí sử dụng vốn của dự án là 
14,2% 
19,3% 
18,1% 
15.4% 


. Giả sử một đự án đầu tư nước ngoài có beta 0,85; lãi suất phi rủi ro I2% vả tỷ suất sinh lợi 


thị trường 19%. Chỉ phí sử dụng vốn của dự án là 
16.5% 

17,95% 

19% 

21,23% 


Ưu thể chỉ phí sử dụng vốn của một dự án đầu tư nước ngoài là 

Cao hơn chi phí sử dụng vốn của một dự án đầu tư có thể so sánh được ở trong nước 
Không lớn hơn chỉ phí sử dụng vốn của một dự án đầu tr có thể so sánh được ở trong nước 
Bằng với chi phí sử dụng vốn của một dự án đầu tư có thể so sánh được ở trong nước 


Cao hơn tỷ suất sinh lợi đòi hỏi của nhà đầu tư 


Rủi ro hệ thống của một dự án tùy thuộc vào 

Tương quan giữa tỷ suất sinh lợi của dự án với tỷ suất sinh lợi của danh mục thị trường thế giới 

Tương quan giữa tỷ suất sinh lợi của dự án với tỷ suất sinh lợi của danh mục được đa dạng 
hóa trong phạm vi quốc gia. 

Nhà đầu tư năm giữ danh mục được đa dạng hóa trong phạm vi quốc gia hoặc phạm vi toàn cầu 
Các rủi ro kinh tế và chính trị khác nhau mà dự án phải gánh chịu 


Giả sử một dự án đầu tư nước ngoài có beta 1,15: lãi suất phi rủi ro 13% và tỷ suất sinh lợi 
thị trường 21%. Chi phí sử đụng vôn của dự án là 

24,2% 

22,2% 

19,3% 

15.4% 
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Hãy xem xét một dự án có chỉ phí hiện tại 1 triệu $ nhưng không sinh lãi trong vải năm. 
Một lúc nào đó dự án sẽ tạo ra lợi nhuận, khi đó sẽ lãi được mỗi năm là 250.000$ và mãi 
mãi như thế. Giả sử có 2 công ty đang muốn chọn dự án này. Một công ty Nhật có chi phí 
sử dụng vốn 7% và một công ty Mỹ có chỉ phí sử dụng vốn 13%.Hỏi công ty Mỹ chờ đợi 
lâu hơn công ty Nhật trong vòng xắp xỉ bao nhiêu năm để dự án bắt đầu mang lại lợi nhuận? 
l4 năm 

3 năm 

24 năm 


3 năm 


Giả định tỷ lệ chỉ trả cô tức trung bình 60% cho công ty Mỹ và 35% cho công ty Nhật. Giả 
sử chỉ số P/E trung bình của công ty Nhật là 38 và của công ty Mỹ là l6. Dựa vào mô hình 
tăng trưởng cô tức, để cho công ty Nhật có cùng chi phí sử dụng vốn cổ phần với công ty 
Mỹ là 12% thì tốc độ tăng trưởng lợi nhuận hàng năm của công ty Nhật phải cao hơn công 
ty Mỹ là bao nhiêư? 


8,74% 
3,45% 
7,60% 
Kế 


. Giả định đồng euro được dự kiến tăng giá 4% mỗi năm so với đô la Mỹ. Nếu một công ty 


vay đồng đô la với lãi suất 9,3% thì mức lãi suất cao nhất mà công ty phải chịu khi vay 
đồng euro là bao nhiêu giả định công ty đang cô găng giảm chỉ phí tài trợ. 


13,67% 
3,25% 
6% 
14% 


Câu trúc của các chỉ nhánh nước ngoài nên 

Phù hợp với các tiêu chuẩn do các công ty địa phương thiết lập 

Thay đổi đẻ tận dụng những lợi thế cơ hội phí nhằm giảm rủi ro tổng thể và chỉ phí tài trợ 
Giống với cầu trúc vốn của công ty mẹ vi điều này xác định rủi ro của công ty 


Phù hợp với các tiêu chuẩn do các công ty nước ngoài khác thiết lập 


Thuận lợi chủ yếu của đầu tư vào các công ty con nước ngoài dưới hình thức nợ thay vì vốn 
cô phần là 


Giảm thuế 
Giảm tác động của kiểm soát tiền tệ 
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54B 


28. 


29, 


ĐịĐy 


32. 


b. 


Càảavàb 


Không có thuận lợi 


. Trong mô hình CAPM, chúng ta có thể nói một cách chắc chắn rằng một MNC có chỉ phí 


sử dụng vốn thấp hơn một công ty hoàn toàn hoạt động trong nước. 
Đúng 


Sai 


Các công ty của Đức và của Nhật có đòn bảy tài chính cao hơn các công ty Mỹ. Tuy nhiên 
các công ty này lại không có phân bù rủi ro cao hơn trong chi phí sử dụng vôn vay. 

Đúng 

Sai 


Một phương pháp kế toán cho rủi ro của đự án đầu tư nước ngoài là điều chỉnh chỉ phí sử 
dụng vôn bình quân của công ty. Nêu dự án có rủi ro cao hơn rủi ro công ty thì chi phí sử 
dụng vốn bình quân sẽ giảm. 

Đúng 

Sai 


Các nhà đầu tư trong một vài quốc gia bị chính phủ hạn chế đầu tư ra nước ngoài, chỉ cho 
phép đầu tư trong nước. Ngay cả khi họ được phép đầu tư sang nước khác thì họ cũng 
không có đầy đủ thông tin về cổ phiếu của các công ty ở nước ngoài. Đây là một dạng hàng 
rào ân trong đầu tư quốc tế. 

Đúng 

Sai 


. Khi tài trợ nợ của một công ty con tăng lên thì luôn luôn sẽ được bù trừ bằng tài trợ nợ của 


công ty mẹ đề giữ nguyên câu trúc vôn mục tiêu toàn câu. 
Dúng 
Sai 


Một phương cách thích hợp cho công ty mẹ bù trừ mức độ đòn bảy tài chính thấp ở một 
công ty con là cho một công ty con khác phát hành nhiều nợ trong nước chủ nhà 
Đúng 


Sai » 


Có thê thừa nhận rằng việc chấp nhận đông euro đã làm tăng chỉ phí sử dụng vên cô phần ở 
châu Au bởi vì nó làm giảm hoàn hảo của thị trường. 

Đúng 

Sai 


Gò 
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CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


Khi công ty chỉ tập trung vào kinh doanh trong nước, đòn bẩy tải chính của nó rất thấp. Khi 
công ty mở rộng hoạt động kinh doanh ra các nước khác, đòn bẩy tài chính tăng lên (trên Cơ 
sở hợp nhất). Các nhân tố nào đã làm tăng đòn bây tài chính của công ty (giả định răng 
không quan tâm đến rủi ro quốc 818). 


Tạo một lập luận vẻ lý do tại sao một công ty đa quốc gia có thể thiên về một cấu trúc vốn 


thâm dụng nợ. 


Tạo một lập luận về lý do tại sao một công ty đa quốc gia có thể thiên về một cấu trúc vốn 
thâm dụng vốn cô phản. 


Lynde là một MNC Mỹ có một công ty con lớn ở Philipine được tài trợ bằng vốn cổ phản 
của công ty mẹ. Để đối phó với những tin tức mới đây về thay đổi trong chính phủ 
Philipine, công ty con thay đổi câu trúc vốn bằng cách vay từ các ngân hàng địa phương và 
chuyên giao đầu tư cổ phần về công ty mẹ. Hãy giải thích động cơ nào công ty làm như thế? 


Trình bày các khác biệt chung trong cầu trúc vốn của các doanh nghiệp đặt trụ sở tại Mỹ so 
với các doanh nghiệp đặt trụ sở tại Nhật, Hãy giải thích về sự khác biệt này. 


Tại sao một doanh nghiệp có thể sử dụng một cầu trúc vốn “ địa phương” tại một công ty 
con nào đó rất khác biệt với cầu trúc vốn “toàn cầu “ của mình? 


Giải thích làm thế nào các đặc tính của các MNC có thể tác động tới chỉ phí sử dụng vốn. 


LaSalle Corporation là một công ty đa quốc gia đặt trụ sở tại Mỹ có các công †y con ở các 
nước đang phát triển, nơi mà thị trường chứng khoán chưa được tốt. làm thể nào LaSalle có 
thẻ vẫn cố găng đạt cấu trúc vốn mục tiêu “toàn cầu”: 50% nợ và 50% vốn cổ phần, ngay 
cả nếu công ty dự định chỉ sử dụng tài trợ nợ cho các công ty con của mình ở các nước này? 


Ducver. một MNC Mỹ lưu ý rằng đòn bẩy tài chính của công ty thấp hơn đáng kể so với 
hầu hết các công ty thành công nhất ở Đức và Nhật trong cùng ngành kinh doanh. Cầu trúc 
vốn của Duever có tối ưu? 


- Drexel Company là một công ty đặt trụ sở tại Mỹ đang lập một dự án ở một nước có bát ôn 


chính trị. Công ty đang xem xét 2 nguồn tài trợ có thể có: Công ty mẹ có thể cung cấp hầu 
hết tài chính, hoặc là công ty con có thê vay ở các ngân hàng địa phương ở nước đó. Cách 
tài trợ nào thích hợp nhất để bảo vệ công ty con? 


. Hãy xem xét một MNC Mỹ có một công ty con lớn ở Venezuela là nơi có lãi suất cao và 


đồng tiền dự kiến yếu đi. Giả định rằng rủi ro quốc gia mà công ty nhận được ở đây là cao. 
Giải thích những đánh đổi liên quan đến việc tài trợ cho công ty con bằng nợ vay tại địa 
phương so với đầu tư vốn cỗ phần từ công ty mẹ ˆ 


. Charleston Corporation đang xem xét việc thành lập một công ty con ở Đức hoặc ở Anh, 


Công ty con sẽ được tài trợ phân lớn bằng các khoản vay các ngân hàng địa phương ở nước 
chủ nhà. Công ty xác định rằng thu nhập phát sinh từ công ty con ở Anh thuận lợi hơn thu 
nhập phát sinh từ công ty con ở Đức, ngay cả sau khi tính đến tác động của thuế.và tỷ BIÁ. 
Chi phí ban đầu ở hai nơi bằng nhau và cả hai nước đều có vẻ ổn định về mặt chính trị. 
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Charleston đã chọn lập công ty con ở Anh do lợi thế thu nhập. Bạn có đồng ý với quyết định 
này không? Giải thích. 

13. Fairfield Corporation, một công ty Mỹ, vừa lập một công ty con ở một nước đang phát triển 
thường có tỷ lệ lạm phát hàng năm từ 80% trở lên. Nước nảy không có một thị trường 
chứng khoán phát triển, nhưng các ngân hàng địa phương sẵn sàng cho vay với lãi suất 
90%. Fairfield đã quyết định dùng một chiến lược là công ty con sẽ được tài trợ hoàn toàn 
bằng vốn công ty mẹ. Công ty tin rằng chiến lược này có thể giúp tránh được lãi suất quá 
cao ở nước chủ nhà. Đâu là bất lợi chính của việc áp dụng chiến lược này có thể làm cho 
Fairfield không thành công bằng trường hợp công ty trả 90% lãi suất? 


14. Veer Company là một công ty đa quốc gia đặt trụ sở tại Mỹ phần lớn hoạt động ở Nhật. Khi 
thấy rằng các công ty Nhật cạnh tranh với mình sử dụng đòn cân nợ lớn hơn, Veer đã quyết 
định điều chỉnh đòn cân nợ của mình theo hướng này. Băng cách này, công ty có thê gặt hái 
nhiều lợi thế về thuế hơn do sử dụng nợ nhiều hơn. Công ty tin rằng nhận thức của thị 
trường về rủi ro của mình sẽ không đổi, vì đòn cân nợ của công ty vẫn thấp hơn đòn cân nợ 
của các đối thủ cạnh tranh Nhật. Hãy bình luận vẻ điều này. 


15. Một MNC Mỹ đang xem xét một dự án thành lập một nhà máy sản xuất và bán sản phẩm 
hàng tiêu dùng tại một nước đang phát triển. Giả sử là nên kinh tế của nước chủ nhả hoàn 
toàn dựa vào giá dầu, đồng tiền của quốc gia này rất bất ẩn và rủi ro quốc gia rất cao. Cũng 
giả định rằng các điều kiện kinh tế không liên quan gì đến kinh tế Mỹ. Tý suất sinh lợi của 
dự án sẽ cao hơn hay thấp hơn tỷ suất sinh lợi của các dự án khác ở Mỹ? 


l6. Hãy cho biết trong những năm gần đây đòn bẩy tài chính của các MNC Mỹ cao hơn hay 
thấp hơn các công ty nội địa của Mỹ? Giải thích? 


lWð Công ty Pullman là một công ty Mỹ đã và đang có nhiều lợi nhuận nhưng công ty không trả 
cô tức cao do các cổ đông muốn giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư. Công ty hoạch định tăng 
trưởng lớn N các nước đang phát triển. Pullman muốn tài trợ cho những cơ hội tăng trưởng 
này bằng vốn vay tại các nước chủ nhà. Giải thích những thách thức mà công ty phải đối 
phó và những kết quả có thể xảy ra 


18. Công ty Forest sản xuất hàng hoá ở Mỹ, Úc và Đức và bán hàng hóa ở những nơi sản xuất. 
Lợi nhuận nước ngoài định kỳ được chuyển về công ty mẹ tại Mỹ. Khi lãi suất đồng euro 
giảm xuống ở mức rất thấp. Công y quyết định tài trợ hoạt động ở Đức bằng vốn vay thay 
vỉ vốn cổ phần. Forest chuyên vốn có phần của công ty mẹ cho công kẻ con ở Đức sang cho 
công ty con ở Úc. Nguồn vốn này được sử dụng để trả khoản vay lãi suất thả nỗi khi lãi suất 
Ở Úc cao và tăng lên, Hãy giải thích các tác động dự kiến của chiến lược này lên cấu trúc 
vốn hợp nhất và chỉ phí sử dụng vốn của Forest 


19. Sử dụng các thông tin trong câu 18 giải thích độ nhạy cảm đối với rủi ro tỷ giá thay đổi như 
thế nào? 


20. Giải thích tại sao chỉ phí sử dụng vốn của một MNC Mỹ có công ty con lớn ở Brazil cao 
hơn chỉ phí sử dụng vốn của một MNC Mỹ có,công ty con lớn ở Nhật (cùng một ngành). 


Giả định rằng hoạt động công ty con của mỗi MNC được tài trợ bằng vốn vay địa phương 
nước chủ nhà, 
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21. Trong những năm gần đây.nhiều công ty Mỹ thâm nhập vào thị trường Mexico. Một trong 
những thách thức lớn nhất là chỉ phí sử dụng vốn để tải trợ cho công ty ở Mexico. Lãi suất ở 
Mexico có xu hướng cao hơn nhiều so với lãi suất Mỹ. Trong một vài thời kỳ chính phủ 
Mexico không cô gắng giảm lãi suất vì lãi suất cao sẽ hấp dẫn đầu tư nước ngoài vào các 
chứng khoán Mexico. 

a. Làm thể nào công ty Mỹ có thể mở rộng hoạt động sang Mexico mà không phải gánh 
chịu lãi suất cao? Những bất lợi liên quan đến chiến lược này? 

b. Có lựa chọn nào khác cho công ty con Mexico tải trợ hoạt động kinh doanh của họ hay 
không? Chiến lược này ảnh hưởng đến cấu trúc vốn như thế nào? 


tt 


' / 
vớ ỨNG DỤNG INTERNET 
À 


Web site của Bloomberg cung cấp số liệu lãi suất của nhiều quốc gia với các thời kỳ đáo hạn 
khác nhau. Địa chỉ là : 


http://www,bloomberø.com 


Vào phần “Market” và sau đó là “ International Yield Curve”. Giả định rằng một MNC trả lãi 
suất vay cao hơn lãi suất phi rủi ro được cho trong Bloomberg website. Xác định chi phí sử 
dụng vốn vay (thời hạn 10 năm) cho các công ty mẹ tại Mỹ vay đô la. Sau đó xác định chí phí 
sử dụng vốn vay của công ty con tại Nhật (vay bằng tiền địa phương) và chỉ phí sử dụng vốn 
vay của công ty con tại Nhật (vay bằng tiền địa phương). Giải thích tại sao chỉ phí sử dụng vến 
vay ở 3 nước lại khác nhau? 


s 


ở 
lờ BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Nhắc lại răng VDEC quyết định mang tính thăm dò thiết lập một công ty con tại Thái Lan đẻ 
sản xuất giày trượt. Nhà máy mới sẽ sản xuất Speedos, một sản phẩm chủ lực của VDEC. Một 
khi công ty con được xây dựng tại Thái Lan, công ty sẽ hoạt động trong 10 năm, sau đó sẽ bán 
di. Mr. Indifference, CFO của VDEC, tin rằng tiềm năng tăng trưởng cực cao tại Thái Lan sẽ 
tiếp tục trong một vài năm nữa. Tuy nhiên, sự lạc quan của Mr. Indifference lại không nhận 
được sự chia sẻ của hâu hết các nhà dự báo kinh tế, cho rằng nền kinh tế Thái Lan sẽ hồi phục 
chậm, do những tác động rất bất lợi bởi những sự kiện quốc gia gần đây. Ngoài ra, các dự báo 
về giá trị tương lai của đồng baht cho thấy rằng baht Thái có thẻ tiếp tục yếu đi trong một số 
năm nữa. 
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Mặc dù có những dự báo không lạc quan. nhưng Mr. Indifference vẫn tin rằng Thái Lan là một 
mục tiêu quốc tế tốt cho các sản phâm của VĐEC bởi vi tiềm năng tăng trương cao và thiếu 
vắng các nhà cạnh tranh tại Thái. Tại một cuộc họp gần đây của ban giám đốc. Mr. Indifference 
đã giới thiệu phân tích về hoạch định ngân sách vốn của mình và cho rằng việc thiết lập một 
nhà máy tại Thái có NPV khoảng 8 triệu đôla, cho dù mức lãi suất dùng đề chiết khẩu lên đến 
252. Ban giám đốc, trong khi vẫn ủng hộ ý tưởng mở rộng kinh doanh quốc tế. thì họ vẫn duy 
trì một thái độ hoài nghi. Đặc biệt ban giám đốc tự hỏi rằng cơ sở nào để Mr. Indifference đặt ra 
mức lãi suất chiết khâu ^5% trong hoạch định ngân sách vốn và mức lãi suất chiết kháu này đã 
đủ cao hay chưa. Kết quả là quyết định xây dựng một nhà máy tại Thái sẽ bị trì hoãn lại cho đến 
cuộc họp của ban giám đốc vào tháng tới. 


Ban giảm đốc cũng đã yêu cầu Mr. Indifference giải trình hoạt động kinh doanh của Công fv con 
tại Thái sẽ tác động như thế nào đến tỷ suất sinh lợi mong đợi và chi phí sử dụng vốn của 
VDEC. Ban giám đốc muốn biết các đặc điểm của VDEC sẽ tác động như thế nào đến chỉ phí 
sư dụng vốn so với trong trường hợp chỉ sản xuất giày trượt duy nhất tại Mỹ. Ngoài ra. có 2 
giám đốc lưu ý đến mô hình định giá tài sản vốn (CAPM), họ muốn biết rủi ro hệ thống tác 
động như thế nào đến việc mở rộng hoạt động sang Thái Lan. Thêm nữa. vấn đề còn phát sinh 
là chí phí sử dụng vốn cô phần và nợ tại Thái khác nhau như thể nảo so với chỉ phí tương ứng 
tại Mỹ. và những khác biệt này có tác động đến chỉ phí sử dụng vốn của VDEC hay không. Vẫn 
để cuối cùng đặt ra trong suốt phiên họp của ban giám đốc là mới quan tâm vẻ quyết định cầu 
trúc vốn và chúng có bị tác động bởi việc mở rộng hoạt động sang Thái Lan hay không. Ban 
giám đốc đã yêu cầu Mr. Indifference tiến hành một phân tích toàn diện các vấn đề này và báo 
cáo trở lại cho ban giám đốc vào phiên họp lần tới. 


Hiều biết của Mr. Indifference về các quyết định cầu trúc vốn và chỉ phí sử dụng vốn còn hơi bị 
hạn chế và vì thế ông ta đã nhờ bạn, một chuyên gia phân tích tài chính. giúp đỡ. Mr. 
Indifference đã tập họp một số thông tin về các đặc điểm của VDEC đẻ phân biệt chúng với 
việc chỉ có duy nhất hoạt động sản xuất glay trượt tại Mỹ, rủi ro hệ thống cua hoạt động này. 
chi phí sử dụng vốn cỏ phân và nợ tại Thái Lan, vả ông ta cũng muốn biết những thông tin này 
có tác động hay không và tác động như thế nào đến chi phí sử đụng vốn và quyết định cấu trúc 
vốn của VDEC. 


Nói về các đặc điểm của VDEC, thì Mr. Indifference đã tập họp một só thông tin về quy mô. 
tiếp cận của VDEC đối với thị trường vốn tại Thái, ích lợi của đa đạng hoá đầu tư từ hoạt động 
mở rộng sang Thái. độ nhạy cảm đối với rủi ro ty giá, và độ nhạy cảm đổi với rủi ro quốc gia. 
Mặc dù việc mở rộng hoạt động của VDEC sang Thái được phân loại như là một MNC. nhưng 
VDEC vẫn còn tương đối nhỏ so với các nhà sản xuất giày trượt của Mỹ. Cũng tương tự như 
thể. việc mở rộng hoạt động sang Thái sẽ tạo cơ hội cho VDEC tiếp cận thị trường vốn và thị 
trường tiên tệ tại đó. Tuy nhiên qua các thảo luận với các ngân hàng thương mại tại Thái. cho 
'hấy rằng VDEC có khả năng vay nợ với lãi suất xấp xỉ 15%, so với 8% tại Mỹ. 


việc mở rộng sang Thái sẽ làm đa dạng hoá hoạt động của VDEC. Kết quá của việc mờ rộng 
nảy là VDEC sẽ chịu tác động bởi các điều kiện kinh tế tại Thái cũng như tại Mỹ. 
Mr.Indifference cho rằng đó chính là một ưu thế nổi bật bởi vì dòng tiên của VDEC lúc bẩy giờ 
sẻ không chịu tác động duy nhất bởi các điều kiện kinh tế tại Mỹ. Chính vì thế, Mĩ, Indifference 
tin rằng xác suất phá sản của VDEC sẽ giảm đi. Tuy nhiên nếu VDEC xây dựng một nhà máy 
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tại Thái. thì tất cả lợi nhuận của công ty con sẽ được chuyên vẻ công ty mẹ tại Mỹ. và điều này 
lại cho thấy một mức độ cao trong rủi ro ty giá. Đây là một quan ngại có cơ sở bởi vì các dự án 
kinh tế hiện tại cho thấy đồng baht sẽ còn bị mắt giá hơn trong một vài năm tới. Chưa hết, Mr. 
Indifference đã tiễn hành xong phân tích rủi ro quốc gia cho Thái Lan và kết quả cho thấy một 
sự Xếp hạng tín nhiệm không thuận lợi chút nào. 


Về rủi ro hệ thông, Mr. Indifference đã xác định beta của VDEC, một đo lường của rủi ro hệ 
thông. sẽ bị tác động như thế nảo bởi việc xây dựng một công, ty con tại Thái. Mr. Indifference 
tin rằng hệ số beta của VDEC sẽ giảm từ mức hiện tại là 2 xuống còn 1,8. Kết quả này có được 
là do độ nhạy cảm của VDEC đối với các điều kiện thị trường tại Mỹ sẽ được giảm đi do mở 
rộng hoạt động Sang Thái. Ngoài ra. Mr. Indifference đánh giá lãi suất phi rủi ro là 5% và ty 
suất sinh lợi yêu cầu là 12%. 


Mr. Indifference cũng đánh giá răng chi phí sử dụng vốn của nợ và vốn cổ phân tại Thái Lan là 
cao hơn tại Mỹ. Lãi suất cho vay mà các nhà cho vay, chăng hạn như của các ngân hàng thương 
mại tại Thái. là cao hơn lãi suất tại Mỹ. Đặc thù này được quy cho phần bù rủi ro cao hơn do 
chúng phản ảnh mức độ không chắc chắn lớn hơn tại Thái Lan. Chi phí sử đụng vốn cỏ phản tại 
Thái cũng cao hơn tại Mỹ. Thái không phải là một quốc gia phát triển như Mỹ và do đó hàng tá 
cơ hội đầu tư có sẵn cho các nhà đầu tư Thái làm gia tăng chỉ phí cơ hội của vốn. Tuy nhiên Mĩ. 
Indifference không biết chắc răng chỉ phí sử dụng vốn cô phân cao hơn tại Thái có tác động đến 
VDEC hay không. với tư cách là các cô đông của VDEC cư trú tại Mỹ. 


Mr. Indifference yêu cầu bạn phân tích các thông tin này và xác định xem chúng tác động như 
thế nào đến chi phí sử dụng vốn và cấu trúc vốn của VDEC. Vì vậy, ông ta muốn bạn trà lời 
các câu hỏi sau: 


1. Nếu VDEC mở rộng hoạt động sang Thái. bạn có nghĩ rằng chỉ phí sử dụng vốn cao hơn 
hay thấp hơn so với chỉ phí sử dụng vốn của nhà máy sản xuất giày trượt nếu chỉ hoạt 
động duy nhất tại Mỹ? Thay thể cho câu trà lời của bạn bằng cách phác họa các đặc điểm 
của VDEC khác nhau như thế nào so với chỉ có hoạt động sản xuất giày trượt nội địa. 


2. Theo mô hình CAPM, tỷ suất sinh lợi yêu cầu của VDEC sẽ bị tác động như thế nào bởi 
hoạt động mở rộng sang Thái? Bạn sẽ trung hoà các kết quả này như thế nào với câu hỏi 
(1)2 Bạn có nghĩ răng VDEC có nên sử dụng tỷ suất sinh lợi yêu cầu có được từ mô hình 
CAPM để chiết khẩu dòng tiền của công ty con tại Thái để xác định NPV hay không? 

3. Nếu VDEC vay nợ tại Thái đẻ tài trợ cho công ty con tại Thái, phương thức này sẽ tác 
động như thể nào đến chỉ phí sử dụng vốn? Tại sao? 

4. Với mức độ cao của của lãi suất và của rủi ro tỷ giá tại Thái, và mức độ cao của rủi ro 
quốc gia. bạn có nghĩ rằng VDEC sẽ có khả năng cao hơn hay thấp hơn đê sử dụng nợ 
trong cấu trúc vốn do kết quả của việc mở rộng hoạt động sang Thái hay không? Tại sao? 
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CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 
l. a 12. b 23. a 
2. d 13, ›€ 24. b 
3. d l4. a 25. c 
4. d l5. b 26. b 
3v xi3 l6. c Hà Ti 
6. d l7. b 28. b 
? sa lã. b 29. a 
8. b l9, .€ 340. a 
9. d 20. b 3l. a 
10. b 21. a 32. b 
1l. a Sã.- ` Ú 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


1. Tăng trưởng tạo cho Goshen nhu cầu vốn lớn mà lợi nhuận giữ lại không thẻ cung cấp đủ. 
Ngoài ra, lãi suất có thể thấp trong những quốc gia này làm cho tài trợ bằng nợ vay hấp dẫn 
hơn. Cuối cùng, sử dụng nợ nước ngoài có thê giảm rủi ro tỷ giá vì số lợi nhuận định kỳ chuyên 
VỀ nước sẽ giảm. 

4. Nếu rủi ro quốc gia tăng, Lynde có thê cố găng giảm độ nhạy cảm đối với rủi ro tỷ giá bằng 
cách chuyên vốn cổ phần về cho công ty mẹ. Khi công ty con được tài trợ bằng nguồn vốn địa 
phương, các nhà tín dụng địa phương sẽ mắt nhiều hơn công ty mẹ nếu chính phủ nước chủ nhà 
áp đặt những hạn chế nghiêm ngặt lên công ty con. 


9. Không cần thiết. Công ty của Mỹ và công ty Nhật được hỗ trợ nhiều hơn từ các công ty khác 
và từ chính phủ nếu công ty gặp phải vấn đề khó khăn về đòng tiền và vì thế có thể sử dụng đòn 
bây tài chính cao hơn các công ty Mỹ cùng ngành. 


11. Tài trợ bằng nợ của địa phương được yêu thích hơn vì có thể giảm độ nhạy cảm đối với rủi 
ro quốc gia và rủi ro tỷ giá. Tuy nhiên, lãi suất cao sẽ làm cho tài trợ bằng khoản nợ địa phương 
rất đất. Nếu công ty mẹ chọn tài trợ bằng vốn cổ phân để tránh lãi suất cao của các khoản vay 
địa phương, thì công ty phải gánh chịu nhiều hơn rủi ro quốc gia và rủi ro tỷ giá. 


15. Trả lời cho câu hỏi này là liệu bạn có tin vào rủi ro hệ thống có liên quan hay không? Nếu 
Tô hình định giá tài sản vốn được sử dụng để đo lường rủi ro của dự án, thì rủi ro của dự án 
nước ngoài được xác định thấp. Nghĩa là rủi ro cụ thê cho nước chủ nhà và không liên quan gì 
đến các điều kiện thị trường Mỹ. Tuy nhiên, nếu rủi ro không hệ thống của dự án liên quan đến 
các điều kiện thị trường Mỹ, thì dự án được xem có mức độ rủi ro cao. Dòng tiền của dự án 
không chắc chắn dù rủi ro hệ thống thấp. 
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KHỦNG HOẢNG NỢ QUỐC TẾ 
VÀ ĐÁNH GIÁ RỦI RO QUỐC GIA 


CÂU HỎI TRẮC NGHIỆM 


. Câu nào sau đây là hình thức của rủi ro chính trị? 

.- Thái độ của người tiêu dùng vẻ nước chủ nhà 

. Thái độ của chính phủ nước chủ nhà 

. Phong toả nguồn ngân quỹ không cho các nhà đầu tư nước ngoài chuyên tiền về nước 
. Tham nhũng 


. Tất cả câu trên là hình thức của rủi ro chính trị 


. Loại tiếp cận rủi ro quốc gia nào sau đây liên quan đến ồn định trong quá khử của chính phủ 


nước chủ nhà? 


- Rủi ro chính trị vĩ mô 
. Rủi ro tài chính vĩ mô 
- Rủi ro lạm phát 

- Rủi ro tải chính vĩ mô 


. Không câu nào đúng 


. LOạI rủi ro quốc gia nao cho thây độ nhạy cảm trong các hoạt động kinh doanh của doanh 


nghiệp chịu tác động của các khuynh hướng lạm phát? 


. Rủi ro chính trị vĩ mô 
.- Rủi ro tài chính vĩ mô 
- Rúi ro lạm phát 

. Rủúi ro tài chính vi mô 


- Không câu nào đúng 


. Một công ty tìm cách lượng hoá rủi ro quốc gia. Công ty đặt tỷ trọng 40% vào các nhân tổ tài 


chính và 60% vào các nhân tổ chính trị. Nhân tổ chính trị A có 40% trọng lượng, xếp hạng 3; 
nhân tổ chính trị B có 40% trọng lượng và xếp hạng 4: nhân tô chính trị C có 20% trọng 
lượng và xếp hạng 2, Nhân tổ tài chính có 30% trọng lượng, xếp hạng 5, và nhân tổ tài chính 
B có 70% trọng lượng và xếp hạng 1. Xếp hạng rủi ro quốc gia tổng thẻ là bao nhiêu? 
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2.80 
Lào TM 
c. 2,60 
d. 3,00 


e. Không câu nào đúng 


z® 


5. Tỷ giá, lãi suất nước ngoài, và lạm phát là các nhân tổ tài chính cần phải được xem xét khi 
đánh giá rủi ro quốc gia. 

a. Đúng 

b. Sai 


6. Phân tích hồi quy có thể được sử dụng đẻ đánh giá rủi ro quốc gia bởi vì chúng đo lường độ 
nhạy cảm của một biên số này theo các biến số khác. 

a. Đúng 

b. Sai 


CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 

1... Thảo luận các điễn biến đưa đến khủng hoảng quốc tế. 

2. Công ty Key West xuất khẩu linh kiện điện thoại cao cấp cho các cửa hàng của công ty con 
trên quản đảo vùng biển Caribe, Người tiêu dùng mua linh kiện này để nâng cao chất lượng 
hệ thống điện thoại của họ. Những linh Kiện này không được sản xuất ở quốc gia khác. Hãy 
giải thích các nhân tố chính trị có tác động không tốt đến lợi nhuận của Key West như thế 


nào? 


3. Sử dụng thông tin ở câu 2 giải thích các nhân tế tài chính có tác động không tốt đến lợi 
nhuận của Key West như thế nào? 


4. Với những thông tin ở câu 2 bạn cho rằng Key West quan tâm đến các tác động không tốt 
của các nhân tố chính trị hay của các nhân tổ tài chính nhiều hơn? 


S.._ Thảo luận vai trò của IMF trong nỗ lực giải quyết khủng hoảng nợ quốc tế. 


6. Sự hiện hữu của khủng hoảng nợ quốc tế cho thấy gì về các thẩm định rủi ro quốc gia đo 
các ngân hàng thực hiện trước đây? 

7. Nhận diện các yếu tổ có thể được các ngân hàng sử dụng để thâm định khả năng tín dụng 
của một công ty ngoại quốc. 


3... Qua sự kiện ngày 11/9 tại Newyork thì loại công ty nào sẽ quan tâm nhiêu nhất về SỰ gia 
tăng rủi ro quốc gia? 


3. Nhận diện các yếu tố có thể được các ngân hàng sử dụng đề thâm định khả năng tín dụng 
của một chính phủ. 
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- Tại sao thâm định rủi ro quốc gia của các ngân hàng không luôn luôn chính xác? 


. Đối với khủng hoảng nợ quốc tế, trong thương thảo hoãn nợ, các ngân hàng hành động với 


tư cách một nhóm tốt hơn hay với tư cách cá nhân mình tết hơn 2 Thảo luận. 


. Khi một cuộc khủng hoảng (chăng hạn như khủng hoảng nợ quốc tế) xây ra, các ngân hàng 


13. 


14. 


quốc tê có nên nhận bât kỳ trợ giúp nào của chính phủ của họ đề giải quyết vẫn đề không? 
Các chính phủ của họ nên liên can đến mức độ nào? 


Công ty Rockford (Mỹ) dự định mở rộng hoạt động thành công của mình băng việc thành 
lập một công ty con tại Canada. Tuy nhiên công ty lo ngại rằng sau 2 năm chính phủ 
Canada sẽ áp đặt một loại thuế đặc biệt lên bắt cứ thu nhập nào chuyển về nước Mỹ hoặc họ 
sẽ mua lại công ty con này. Ban điều hành công ty đánh giá răng bối cảnh nào cũng có I5% 
khả năng xảy ra. Họ quyết định cộng thêm 4% rủi ro vào suất chiết khấu khi hoạch định 
ngân sách vốn. Có cách nào tốt hơn để tính rủi ro quốc gia như trên hay không? 

Tại sao các ngân hàng đôi khi xếp hạng các nước khác nhau ? Tức là, các yếu tố nào của thể 
thức xếp hạng rủi ro quốc gia có thể đưa đến xếp hạng chung của một nước nào đỏ khác 
nhau giữa các ngân hàng? 


. Có hai sai lầm bắt nguồn từ thâm định quốc gia không chính xác của các ngân hàng là: 


Sai 


_ 


Ló. 


17. 


18. 


19. 


20. 


21. 


22. 
BÁC 


« Cho vay khi đáng lý không nên cho 

se Không cho vay khi đáng lý nên cho 
lầm nào nghiêm trọng hơn 2 Nói rõ chỉ tiết 
Có nhiều phương pháp thống kê khác nhau (như phân tích yếu tố phân biệt) được sử dụng 
đề nhận diện các đặc tính có thẻ phân biệt đúng giữa các nước có khó khăn trong thanh toán 
nợ và các nước không có. Giải thích tại sao các phương pháp này có thể dự báo không đúng 
nước nào sẽ gặp khó khăn trong thanh toán nợ trong tương lai? 
Giải thích việc hoán đổi nợ thành vốn cổ phần và việc này làm gia tăng hoạt động trong thị 
trường cho vay cấp hai như thế nào. 
Tại sao bạn nghĩ thị trường không phản ứng tiêu cực trước việc các ngân hàng trung tâm 
tiền tệ tăng cường dự trữ tổn thất do cho vay có báo hiệu các vấn đẻ khó khăn liên quan đến 
nợ của các nước đang phát triển không? 
Trình bày tóm tắt kế hoạch Brady được dự định giứp giải quyết các vấn để thanh toán nợ 
quốc tế như thế nào? 
Phân tích nguyên nhân của cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ Châu Á. Phân tích sự khác 
biệt trong nguyên nhân dẫn đến khủng hoảng tài chính — tiền tệ của các nước Đông Nam Á 
và Hàn Quốc. 
Tại sao Nhật lại bị ảnh hưởng nặng nẻ bởi cuộc khủng hoảng này nhiều hơn Đài Loan, 
Trung Quốc ? 
Việt Nam đã rút ra những bài học gì từ cuộc khủng hoảng tài chính -- tiền tệ Châu Á? 


Những giải pháp chủ yếu để giải quyết nợ của các quốc gia bị khủng hoảng tài chính — tiền 


tả là xì2 
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24. 


30. 


31. 


SSỂ 


33. 


34, 


no: 


36. 


ky, 


38. 


Sự cần thiết của việc thành lập và nguyên tắc hoạt động của cơ chế giám sát tài chính 
ASEAN. 


. Liệt kê một vài hình thức của rủi ro quốc gia khác hơn là chính phủ nước chủ nhà quốc hữu 


hoá công ty con 


. Nhận diện các nhân tổ chính trị mà một MNC phải xem xét khi đánh giá rủi ro quốc gia. 


Phân tích mỗi nhân tổ có thẻ tác động đến rủi ro của MNC như thể nào? 


. Nhận điện các nhân tố tài chính mà một MNC phải xem xét khi đánh giá rủi ro quốc gia. 


Phân tích mỗi nhân tổ có thể tác động đến rủi ro của MNC như thế nào? 


- Hãy mô tả các bước đánh giá rủi ro quốc gia. 


- Hãy mô tả những sai sót có thể xảy ra khi đánh giá rủi ro quốc gia. Mặt khác giải thích tại 


sao phân tích rủi ro quốc gia không luôn luôn chính xác? 


Giải thích tại sao chiến lược của một công ty là da dạng hóa các dự án quốc tế để duy trì 
mức độ rủi ro thắp trên tổng thẻ 


Khi chấp nhận một dự án, việc phân tích rủi ro quốc gia đó không còn cần thiết nữa, giả 
định răng không có dự án khác được đánh giá ở quốc gia đó. Bạn có đồng ý với nhận định 
trên hay không? Tại sao? 


Nếu tỷ suất sinh lợi là đủ cao thì bắt cứ mức độ rúi ro quốc gia nào cũng có thể bỏ qua. Bạn 
có đồng ý với nhận định này không? Tại sao? 


Một MNC mời một công ty tư vấn rủi ro quốc gia nổi tiếng để phân tích rủi ro tại một quốc 
gia nhỏ nơi mà công ty đang dự định sẽ thành lập công ty con lớn ở đó. Công ty thích thuê 
công ty tư vấn hơn là tự làm vì công ty dự định sẽ sử dụng nhân viên của công ty cho những 
chức năng khác quan trọng hơn. Công ty tư vẫn sử dụng một chương trình máy tính để tính 
trọng số của các nhân tố khác nhau. Công ty tư vấn sẽ đánh giá các nhân tổ đối với quốc gia 
này và cài xếp hạng mỗi nhân tố vào máy tính. Trong khi máy tính không điều chinh được 
trọng số của các nhân tố thì xếp hạng tín nhiệm cho từng nhân tố có thể điều chỉnh cho mỗi 
quốc gia khác nhau. Bạn nghĩ là công ty nên thuê công ty tư vấn này không? Tại sao? 


Giải thích đánh giá vi mô về rủi ro quốc gia. 
Đánh giá rủi ro quốc gia được sử dụng đẻ điều chỉnh tỷ suất sinh lợi dự án như thế nào? 


Làm thế nào để một đánh giá như vậy được sử dụng đẻ thay cho điều chinh dòng tiền của 
dự án. 


Giải thích một vài phương pháp làm giảm độ nhạy cảm đối với rủi ro quốc gia trong khi vẫn 
duy trì hoạt động kinh doanh ở đó. 


Bạn có nghĩ rằng phân tích rủi ro một quốc gia có thê thay thế cho hoạch định ngân sách 
vốn một dự án nược ngoài ở quốc gia đó không? Giải thích? 


Công ty NYU đang xem xét thành lập một công ty con tại Việt Nam; công ty thực hiện 
phân tích rủi ro quốc gia để làm cơ sở ra quyết định. Đầu tiên, công ty tìm phân tích rủi ro 
quốc gia đã thực hiện cách đây một năm khi công ty bắt đầu hoạt động xuất khẩu cho các 
côn g Iy Việt Nam. Sau đó công ty cập nhật các thông tin hiện nay về các biến số chủ yếu 


)m., 


40. 
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sử dụng trong phân tích này như hạn ngạch, thuế quan, thị trường .... Phân tích này có đầy 
đủ không? Tại sao? 


Vào đầu thập niên 90 các MNC như Dupont, Heinz, và [BM tặng sản phẩm và kỹ thuật cho 
các nước ngoài có công ty con của họ. Hành động này có thê làm giảm rủi ro quốc gia như 
thể nào? 


Một công ty Mỹ đang hoạch định một dự án tại Anh là sẽ thuê mặt bằng Ì năm trong một 
trung tâm thương mại để bán quản áo đất tiền sản xuất tại Mỹ. Dự án sẽ kết thúc trong Ì 
năm khi tất cả thu nhập đã chuyển về Mỹ. Giả định rằng chính phủ Anh không áp đặt bất cứ 
loại thuế nào ngoài thuế thu nhập. Vì công ty thuê nhà nên công ty không có tài sản dài hạn 
ở Anh, công ty dự kiến giá trị thanh lý bằng không. 


Giả định rằng tỷ suất sinh lợi đòi hỏi của dự án là 18%. Cũng giả định răng công ty mẹ đầu tư 
ban đầu để trưng bảy quần áo cho cửa hàng là $200.000. Thu nhập trước thuế dự kiến là 
£300.000 vào cuối năm. Tỷ giá giao ngay dự kiến vào cuối năm là $1,6 khi lợi nhuận sau thuế 
chuyển sang đô la và chuyền về nước. Các hình thức rủi ro sau đây phải được xem xét: 


Kinh tế Anh có thẻ yếu (xác suất 30%) làm cho lợi nhuận trước thuế giảm xuống còn £200.000. 
Thuề suất thu nhập công ty có thẻ tăng từ 40% lên 50% (xác suất 20%). 


Hai hình thức rủi ro công ty này độc lập nhau. Tính NPV dự kiến và xác định xác suất NPV của 
đự án sẽ âm? 


41; 


Gân đây J.C. Penny quyết định xem xét mở rộng kinh doanh ra một số quốc gia khác. Công 
ty áp dụng phân tích rủi ro quốc gia trước khi thực hiện quyết định mở rộng. Công ty đang 
xem xét các nhân tố kinh tế và chính trị của 30 quốc gia còn 20 quốc gia còn lại rủi ro quốc 
gia được bỏ qua nhưng các đặc điểm rủi ro quốc gia đặc biệt của mỗi quốc gia phải được 
xem xét. Một trong những mục tiêu lớn nhất của J.C.là Mexico là nơi công ty hoạch định sẽ 
xây dựng 7 cửa hàng lớn. 


Hãy nhận diện những nhân tô chính trị mà bạn nghĩ là sẽ tác động đến thành quả của các 
cửa hàng ở Mexico. 


-_ Giải thích tại sao các cửa hàng của J.C. Penny tại Mexico và tại các thị trường nước ngoài 


khác phải gánh chịu rủi ro tài chính. 

Giả định J.C. Penny đánh giá có 10% khả năng chính phủ Mexico sẽ ngăn cản chuyển lợi 
nhuận băng peso sang đô la do các điều kiện chính trị. Tình hình này sẽ không cho phép 
Penny chuyên lợi nhuận về nước và có thể tác động không tốt đến thành quả của các cửa 
hàng tại Mexico(dưới góc độ công ty mẹ). Hãy đưa ra phương cách mà loại rủi ro chính trị này 
sẽ được tính vào trong hoạch định ngân sách vốn khi đánh giá tính khả thi của các đự án này. 

Giả định rằng Penny quyết định sử dụng đồng đô la đẻ tài trợ cho các cửa hàng tại Mexico. 
Thứ hai, giả định rằng Penny dùng một tập hợp dòng tiền tính bằng đô la cho bất kỳ dự án 
nào công ty đánh giá. Thứ ba, giả sử các cửa hiệu ở Mexico không gánh chịu rúi ro chính 
trị, Bạn có nghĩ răng tỷ suất sinh lợi đòi hỏi của các dự án này khác với tỷ suất sinh lợi đòi 
hỏi của các dự án được xây dựng ở Mỹ cùng một thời gian hay không? Giải thích? _ 

Dựa vào câu trả lời của bạn ở câu hỏi trước, có phải là các cửa hàng mới ở Mỹ có khả năng 
được chấp nhận cao hơn các cửa hàng ở Mexico không? : 
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| 
ỨNG DỤNG INTERNET 


Web site sau đây đưa ra thông tin các quốc gia mình bạch hơn các quốc gia khác, điều này ngụ 
ÿ người ta có thể nhận biết răng họ đang có vấn đê về rủi ro chính trị và rủi ro quốc gia: 


http://Asiarisk.com/library2/hfml 


Sử dụng Web site này đề nhận diện các quốc gia châu Á gần đây được đánh giá là rất minh 
bạch. Quốc gia châu Á nào không được xem là minh bạch? 


lờ BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


Gần đây, Mr. Indifference CEO của VDEC, muốn đánh giá xem công ty có nên thiết lập một 
công ty con để sản xuất giày trượt tại Thái Lan hoặc mua lại một công ty sản xuất hiện đang 
hoạt động tên là Stake'n'Stuff với giá chào bán là I tỷ baht. Theo quan điểm của Mi. 
Indifference, việc xây dựng một công ty con tại Thái Lan sẽ tạo ra một NPV cao hơn so với 
việc mua lại một doanh nghiệp hiện hữu. Ngoài ra nhà sản xuất Thái đã từ chối giá do VDEC 
đưa ra là 900 triệu baht. Nếu xét ở góc độ NPV thì g1ả mua Stake'n Stuff cũng tương đương 
như xây dựng một công ty con tại Thái. Stake'n'Stuff đã lưu ý rằng họ không chấp nhận một 
mức giá nào dưới 950 triệu baht. 

Mặc dù Mr. Indifference việc tính toán NPV của mình là chính xác, nhưng ông ta vẫn còn bán 
tín bán nghi mức lãi suất chiết khấu 25% được sử dụng cho mỗi phân tích. Theo quan điểm của 
Indifference thì việc xây đựng một công ty con tại Thái có rủi ro quốc gia cao hơn so với mua 
lại công ty Stake°n`Stuff. Mặc dù mỗi phương pháp đều cho ra kết quả là rủi ro tài chính là 
tương đương nhau nhưng rủi ro chính trị của việc xây dựng một công ty con lại cao hơn sơ với 
mua lại một Stake°n'Stuff đang hoạt động, Nếu xây dựng một công ty con tại Thái sẽ có một 
rủi ro quốc gia tông thể cao hơn, làm cho lãi suất chiết khấu sử dụng cho mỗi phân tích cao hơn. 
Trên cơ sở những cân nhắc đó, mục tiêu của Mr. Indifference là muốn đo lường rủi ro quốc gia 
tại Thái ở 2 độ vĩ mô và vi mô và rồi sau đó đánh giá lại tính khả thi của 2 phương pháp. 


Đầu tiên. Mr Indifference tập họp một số thông tin chỉ tiết về rủi ro chính trị tại Thái. Chăng 
han như, ông ta tỉn rằng người tiêu dùng ở các nước Châu Á thích mua hàng được sản xuất tại 

c¡c quốc gia Chau Á hơn. Ngược lại, đặc điểm văn hoá này khô:¡: thể tác động đến sự thành 
công của Stake'n'StuffF, đặc biệt nếu VDEC vẫn duy trì đội ngũ công nhân và bộ máy quản lý 
của công ty. Ngoài ra VDEC còn phải trải qua các thủ tục đăng ký xin các giấy phép và các thủ 
tục để được phép hoạt động tại Thái, trong khi Stake`nStuff thì không phải làm như thể, vì đã 
hoạt động lâu năm. Tuy nhiên số lượng các giấy uỷ quyền cấp phép cho dạng như ngành công 
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nghiệp của VDEC lại không nhiều so với các ngành khác. Ngoài ra có một xác suất cao là chính 
phủ Thái sẽ áp đặt các biện pháp kiêm soát vốn trong một tương lai gần đẻ ngăn dòng chảy vốn 
ra khỏi Thái. Bởi vì VDEC đã vạch kế hoạch chuyền tất cả lợi nhuận phát sinh hoặc của công ty 
con hoặc của Stake'n`Stuff trở về Mỹ bắt kỳ VDEC sử dụng phương thức đầu tư nào. Tuy 
nhiên các biện pháp kiểm soát vốn có khả năng buộc VDEC phải tái đầu tư lợi nhuận trở lại Thái. 


Mi. Indiiference đã tập họp một số thông tin vẻ rủi ro tải chính cho các hoạt động tại Thái. Nền 
kinh tế dạo gần đây tại Thái vẫn chưa phục hỏi lại lắm và các dự báo gần đây cũng chí ra rằng 
việc phục hỏi trong tương lai cũng khá chậm. Một nên kinh tế yếu kém có thẻ tác động đến mức 
cầu của các sản phẩm của VDEC là Ølày trượt. Như vậy tình trạng nền kinh tế hiện tại chính là 
mối quan tâm cụ thể của VDEC bởi vì công ty sản xuất các sản phẩm thẻ thao thư giãn. Trong 
trường hợp nên kinh tế suy thoái, những người tiêu dùng trước tiên sẽ từ bỏ thói quen sử dụng 
các loại sản phẩm thẻ thao này. Mr. Indifference cũng lo lắng về mức lãi suất cao tại Thái làm 
cho tăng trường kinh tế chậm lại nhiều hơn nếu những người tiêu dùng bắt đầu chuyển sang tiết 
kiệm nhiều hơn. Ngoài ra Mr. Indifference cũng lo lắng mức lạm phát kỳ vọng của Thái Lan 
vẫn duy trì ở mức cao. Mức lạm phái cao này có khả năng tác động đến sức mua của những 
người tiêu dùng Thái. là những người sẽ điều chính hành vi tiêu dùng của mình trước tiên để 
chuyền sang những mặt hàng khác thiết yếu hơn là những sản phẩm như giày trượt. Tuy nhiên 
mức lạm phát cao cũng cho thấy rằng những người tiêu dùng Thái vẫn còn chỉ tiêu với một tỷ 
trọng tương đối cao trong thu nhập của mình. 


Nhân tổ tài chính khác tác động đến hoạt động của VDEC tại Thái làtÿ giá giữa đồng baht và 
đôla. Những dự báo gần đây cho thấy đồng baht có khả năng mất giá trong tương lai. Tuy 
nhiên. cũng cần phải nhắc lại rằng, VDEC sẽ bán tất cả giày trượt sản xuất tại Thái cho người 
tiêu dùng Thái, Do đó, VDEC không phải lâm vào cảnh mức cầu giảm sút do đồng baht Thái 
yếu đi. Tuy nhiên, VĐEC sẽ chuyên lợi nhuận trở về Mỹ, vì thế đồng baht yếu đi sẽ làm giảm 
bớt số lượng đôla chuyển về trên lợi nhuận này. 


Dựa trên những xem xét đầu tiên này, Mr Indifference cảm thấy rằng mức độ rủi ro chính trị do 
hoạt động tại Thái có thể cao hơn nếu VDEC quyết định thiết lập một công ty con tại Thái để 
sản xuất giày trượt (so với mua lại Stake'n'Stuff). Ngược lại, rủi ro tài chính gần như là như 
nhau cho dù VDEC thiết lập một công ty con hay mua lại Stake°n Stuff. Tuy nhiên Mr. 
Indifference hình như không hài lòng lắm với các đánh giá ban đầu này và muốn có thêm một 
số các trợ thủ khác khi ông ta có cuộc họp với ban giám đốc vào tuần tới. Chính vì vậy, Mi. 
Indifference gỌI bạn tới, một chuyên gia phân tích tài chính, và yêu cầu bạn triển khai một phân 
tích về rủi ro quốc gia tại Thái và diều chinh lại mức lãi suất chiết khấu cho việc đầu tư mạo 
hiểm hơn (xây dựng một công ty con so với mua lại Stake`n'Stuff). Mr. Indifference cung cấp 
các thông tin sau cho phân tích của bạn: 


«Bởi vì VDEC sản xuất sản phẩm thẻ thao tiêu khiển, cho nên VDEC dễ bị nhạy cảm 
hơn đối với các yếu tổ tài chính so với các yếu tô chính trị. Bạn muốn dùng tỷ trọng 
60% cho các nhân tố rủi ro tài chính và 40% cho các nhân tổ rủi ro chính trị trong 
các phân tích của bạn. 


° - Bạn nén sử dụng các quan điêm của người tiêu dùng, chính sách kiểm soát vốn, các 
thủ tục hành chính củaThái với tư cách là các nhân tố rủi ro chính trị. Mi. 
Indifference nhận thức răng các chính sách kiêm soát vốn như là nhân tổ chính trị có 
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tầm quan trọng hơn. Trong cách nhìn của ông ta, thì các nhân tổ vẻ thái độ của người 
tiêu dùng và các thủ tục hành chính có tằm quan trọng như nhau. 

s - Bạn sẽ sử dụng lãi suất, lạm phát và tỷ giá như là những nhân tổ tài chính trong các 
phân tích của bạn. Theo quan điểm của Indifference, các nhân tế lãi suất và tỷ giá có 
tầm quan trọng như nhau, còn nhân tổ lạm phát có tầm quan trọng ít hơn. 

e Mỗi nhân tổ được sử dụng trong phân tích của bạn được cho điểm từ 1 đến 5, trong 
đó 5 là điểm thấp nhất. 


Indifferencc yêu cầu bạn trả lời các câu hỏi sau đây để tuần sau ông ta còn gặp ban giám đốc: 


1. 


Dưa trên những thông tin đã được cung cấp, bạn có nghĩ rằng rủi ro chính trị tại Thái là 
cao hơn hay thấp hơn trong trường hợp sản xuất sản phẩm thể thao thư giãn như trường 
hợp của VDEC so với sản xuất thực phẩm hay không? Nghĩa là tiến hành đánh giá vĩ mô 
rủi ro chính trị cho công ty VDEC. 


Dựa trên những thông tin đã được cung cấp, bạn có nghĩ rằng rủi ro tải chính tại Thái là 
cao hơn hay thấp hơn trong trường hợp sản xuất sản phẩm thẻ thao thư giãn như trường 
hợp của VDEC so với sản xuất thực phẩm hay không? Nghĩa là tiến hành đánh giả vĩ mô 
rủi ro tài chính cho công ty VDEC. Bạn có nghĩ rằng việc sản xuất sản phẩm thẻ thao 
như VDEC sẽ bị tác động nhiều hơn bởi các nhân tố rủi ro chính trị và rủi ro tài chính 
hay không? 


.. Không cân phân tích bằng số, bạn có nghĩ rằng việc xây dựng một công ty con và việc 


mua lại Skates”n°Stuff tạo ra rủi ro chính trị sẽ dẫn đến rủi ro chính trị và rủi ro tài chính 
cao hơn hay không? 


- Dùng bảng phân cột, đưa ra một phân tích định lượng rửi ro quốc gia cho VDEC bằng 


cách sử dụng những thông tin mà Mr. lndifference cung cấp cho bạn. Vận dụng phán 
đoán của bạn để thiết lập tỷ trọng và xếp hạng cho mỗi nhân tế rủi ro chính trị và rủi ro 
tài chính, và đánh giá xếp hạng tổng thẻ rủi ro quốc gia cho Thái Lan. Đưa ra 2 phân tích 
riêng biệt cho (1) thiết lập một công ty con tại Thái và (2) mua lại Skates°n°Stuff. 


. Phương pháp đầu tư trực tiếp nào nên sử dụng lãi suất chiết khấu trong hoạch định ngân 
_ sách vốn? Mức lãi suất chiết khấu này sẽ làm tăng thêm hoặc làm giảm đi quyết định 


còn đang cân nhắc trong việc xây dựng một công ty con tại Thái Lan? 
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CÂU HỎI TRẮÁC NGHIỆM 
1. 3. d 3. a 
2 4. a Ó. a 
CÂU HỎI VÀ BÀI TẬP 


2. Trước tiên, người tiêu dùng trên đảo sẽ triển khai mua hàng hóa trong nước. Thứ hai, họ có 
thể không tiếp tục mua hàng của Key West như một hình thức phản đổi các hành vi của chính 
phủ Mỹ. Thứ ba, chính phủ nước chủ nhà có thể áp đặt những hạn chế nghiêm ngặt lên các cửa 
hàng các công ty con của Key West như hạn chế chuyên vốn về nước. 


3. Thử nhất, quần đảo có thể chịu các điều kiện kinh tế khó khăn, điều này sẽ làm cho một số cư 
dân có thu nhập thấp. Thứ hai, các cư đân có thê chịu lạm phát cao hoặc lãi suất cao. Điều này 
sẽ làm giảm thu nhập hướng về xuất khẩu. Việc giảm giá đòng tiên địa phương cũng làm cho 
hàng hóa Mỹ đắt đỏ hơn đối với người dân địa phương. Tất cả những nhân tố trên đây có thể 
làm giảm xuất khẩu của Key West. 


4. Rủi ro tài chính có lẽ là mối quan ngại lớn hơn. Các nhân tố rủi ro chính trị không có khả 
năng là do sản phẩm Key West sản xuất ra hay là sự vắng mặt của sản phẩm thay thế ở các 
nước khác. 


§. Sự kiện này đã làm tăng thêm rủi ro chính trị cho bất cứ công ty nào có văn phòng tại khu 
vực này(đặc biệt là gần văn phòng chính phủ hoặc quân đội). Nó cũng làm ĐĂNG: rủi ro cho các 
công ty có nhân viên thường đi công tác sang nước khác hoặc các công ty cung cấp dịch vụ văn 
phỏng và dịch vụ du lịch. 
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CÂU HỎI TRÁC NGHIỆM 
Thời điểm nẻ ra cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á năm 1997 là 
Tháng 7 
Tháng § 
Tháng 9 
Tháng 10 


Theo Ngân hàng thế giới, “sự thần kỳ Châu Á” về phát triển kinh tế dựa trên nhân tổ nào 
sau đây ? 

Môi trường kinh tế vĩ mô ổn định 

Tỉ lệ tiết kiệm và đầu tư cao 


._ Đây mạnh xuất khẩu 


Công nghiệp hóa thành công 
Tất cả các câu trên đều đúng 


Trước khủng hoảng, rất nhiều đồng tiền của các nước Châu Á có mối quan hệ mật thiết với 
đô la TRỪ 

đồ la Hong Kong 

đông ringgit Malaysia 

đô la Singapore 

đẳng won của Hàn Quốc 


Phát biểu nào sau đây là KHÔNG đúng khi nói đến công nghiệp hóa theo mô hình “đàn 
ngỗng bay”? 

Trình tự công nghiệp hóa được thực hiện theo mô hình “đàn ngỗng bay” 

Sự lan tỏa xuất phát trực tiếp từ việc chuyển giao công nghệ thông qua đầu tư trực tiếp từ 
Nhật Bản và gián tiếp do quá trình “phát triển chiều sâu” công nghệ của các nước công nghiệp. 
Các quốc gia đua nhau phát triển công nghiệp như những đàn ngỗng đang bay 

Các quốc gia đang tiến dân lên trên bậc thang phát triển công nghệ và sử dụng nhiều vốn 
trong quá trình công nghiệp hóa. 
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Trước khủng hoảng, Thái Lan thực hiện chế độ tỷ giá hối đoái cố định. Tỷ giá giữa đồng 
bath và đô la Mỹ được duy trì ở mức : 

25 bath = 1 đô la 

35 bath = 1 đô la 

4Š bath = 1 đô la 

50 bath = 1 đô la 


Câu nào sau đây là đúng khi nói vẻ lộ trình tự do hoá tài chính theo những nghiên cứu của 
Ngân hàng thể giới 

Tự do hoá tài chính bên ngoài phải đi trước giảm bớt điều tiết tài chính trong nước. 

Tự do hoá thương mại phải đi trước tự do hoá tài chính. 

Tự do hoá đầu tư gián tiếp và tự do hoá các khoản vay ngân hàng (khả năng chuyển đổi tài 
khoản vốn) phải tiến hành trước tự do hoá đầu tư trực tiếp. 

Tất cả các câu trên đều đúng. 


Khoản cứu trợ 17,2 tỷ USD của IMF dành cho Thái Lan, theo điều kiện của IMF chỉ để 

cứu vãn những công ty tài chính Thái đang SUY SỤP. 

khôi phục hệ thông ngân hàng để vực dậy thị trường tài chính. 

đầu tư cho các công ty hàng đầu đang thoi thóp để khôi phục khu vực sản xuất nhằm vực 
dậy nên kinh tế. 

bình ỗn cán cân thanh toán, duy trì dự trữ tối ưu. 


Chương trình cứu trợ trọn gói mà [ME dành cho Malaysia trị giá 
L5 tỷ USD 

25ty USD 

35 tỷ USD 

Malaysia không nhận bất kỳ một đồng viện trợ nào từ IME 


Những câu sau đây là nguyên nhân của cuộc khủng hoảng châu Á 1997, TRỪ : 
thâm hụt tài khoản vãng lai lớn và kéo dài 

đánh giá quá cao đẳng bản tệ 

một lượng vốn vay dài hạn từ nước ngoài đổ vào quá nhiều 

công tác giám sát ngân hàng và phi ngân hàng yếu kém 


Hai nhà kính tế học Kaminsky và Reinhart đã gọi cuộc khủng hoảng 1997 là “cuộc khủng 
hoảng song sinh” bởi vì 

khủng hoảng tài chính và khủng hoảng tiền tệ diễn ra song song 

khủng hoảng ngân hàng và tiền tệ đã xuất hiện Song song 

khủng hoảng châu Á kéo theo khủng hoảng ở châu Mỹ latin 

tất cả các câu trên đều sai 


- Một trong những khía cạnh nỗi bật của cuộc khủng hoảng 1997 là 


sự lây lan quá mạnh 


PC hi CĐ 
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nguyên nhân chủ yếu là đo những sai lầm trong quản lý kinh tế vĩ mô của chính phủ 
các nước đã đánh giá quá cao đồng bản tệ 
tất cả các câu trên đều sai 


. Khi cuộc khủng hoảng bắt đầu lan sang thị trường chứng khoán Anh, Mỹ và Nhật Bản vào 


tháng 10/1997 là do lây nhiễm từ thị trường chứng khoán 
Singapore 

Hàn Quốc 

Hong Kong 

Trung Quốc 


. Quản lý sai lầm dự trữ ngoại hối là nguyên nhân khủng hoảng đặc thù của 


Thái Lan và Indonesia 
Thái Lan và Malaysia 

Hàn Quốc và Thái Lan 
Indonesia và Malaysia 


Những nguyên của hiện tượng lây lan khủng hoảng tài chính : 


các yếu tố căn bản (các cú sốc chung) 
mối liên kết thương mại 

liên kết tài chính 

biển đổi trong tâm lý đầu tư. 

tất cả các câu trên đều đúng 


. Một chế độ tỉ giá hối đoái phù hợp hơn sẽ giúp các nước để điều hành chính sách kinh tế vĩ 


mô hơn mà không phải gánh chịu khủng hoảng. 
Đúng 
Sai 


- Trước khủng hoảng, cư dân Thái Lan rất dễ ' đăng vay vốn bằng đồng đô la. 


Đúng 
SaI 


- Trong cuộc khủng hoảng 1997, khủng hoảng ngân hàng đã theo sau khủng hoảng tiền tệ. 


đúng 
Ssal 


. Thực tế đã chứng tỏ nhiều lần rằng, tự do hoá quá vội vàng tài khoản vốn khi chưa có õ được 


thị trường vốn và tài chính trong nước sẽ càng khuếch đại thêm những méo mó. 
Đúng 
Sai 
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19. Indonesia đã từ chối tất cả những đẻ nghị cứu trợ của IME và WB 
a. đúng 
b. sai 


20. Trong điễn tiễn của cuộc khủng hoảng, có lúc NHTW Malaysia đã nâng lãi suất lên 50% 
a. Đúng 
b. Sai 


21. Chính sách tỷ giá hối đoái linh hoạt của Indonesia đã làm bùng nỏ tốc độ tắn công của cơn 
bão khủng hoảng vào nên kinh tế này. 

a. đúng 

b. sai 


so 


`. 
l» BÀI TẬP TÌNH HUỐNG 


CANH BẠC LỚN CỦA GEORGE SOROS 


George Soros, một nhà quản trị đầu tư chưa từng được biết đến, đã thực hiện một trong 
những canh bạc lớn nhất và thành công nhất trong lịch sử tài chính vào năm †1892 khi ông 
đã đặt cược vào đồng bảng Anh. Đọc bài viết dưới đây trả lời câu hỏi sau: 


«Liệu ông George Soros kiếm được hàng tỷ chỉ trong một đêm là do may mắn 
hay do ông ta có một sự hiễu biết uyên thâm về hệ thông tài chính quốc tế? 


» . Theo bạn, George Soros là một anh hùng hay là tội đồ của thế giới? 


Đồng tiền dễ kiếm 

Tạp chí Forbes, New York, 31/1/1994, Hanke, Steve H, Walters, Alan. 
Tóm tắt: 
Vào tháng 9 năm 1992, George Soros dự đoán rằng đồng bảng Anh sẽ rớt giá và ông đã 
đánh cược cả tài sản của mình cho dự đoán này. Theo một nguồn tin đáng tin cậy, Soros 
đã bỏ túi trọn một tỷ đô lạ chỉ trong có vài ngày, thậm chí chỉ trong vài giờ đồng hề. Kể từ 
năm 1987, các đồng tiền chính của Châu Âu đồng loạt được khoá lại ở mức ngang giá 
gần như cố định với việc lầy đồng mác Đức (DEM) làm đồng tiền neo tỷ giá (anchor 
currency). Việc có định đồng bảng Anh đã phát sinh một rắc rồi trong cân đối cung-cầu 
của đồng tiền này. Để án định mức giá neo có điều chỉnh vào khoảng 2,95DEM /1 bảng 
trong trường hợp thừa cưng đồng bảng Anh thì Ngân hàng TW Anh đã phải chuẩn bị sẵn 
sảng mua khối lượng đồng bảng Anh dự thừa bằng việc bán đi đồng DEM và mua vào 
đồng bảng Anh. Tuy nhiên, có một hạn chế đối với sự can thiệp của NHTW Anh là nước 
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Anh không có đủ lượng dự trữ đồng DEM. Để tìm phương thức khác thay thế, nước Anh 
có thể hoặc là tăng lãi suất để khuyến khích các nhà quản lý danh mục đầu tư (portfolio 
managers) và các nhà kinh doanh nắm giữ nhiều đồng bảng Anh hơn hoặc là để cho thị 
trường tự lựa chọn tỷ giá thông qua việc thả nỗi tỷ giá. 

Với dự đoán rằng chính phủ Anh sẽ buộc phải từ bỏ việc neo đồng tiền, những người am 
hiểu như Soros đã vay đồng bảng Anh để mua DEM. Họ chờ đợi đồng bảng bị phá giá. 
Sau đó thông qua việc hoàn trả tiền vay bằng đồng bảng Anh, họ đã kiếm ngay được một 
khoản lợi nhuận 10% hay còn lớn hơn thế. 

Một trong những thành công bắt ngờ về tài chính gây Ấn tượng nhất được ghi vào lịch sử 
đã được George Soros phô diễn vào năm 1992. Ông đã dự đoán rằng đồng bảng Anh sẽ 
sụt giá và đã đánh cược cả tài sản của mình vào canh bạc này. Theo một nguồn tin đáng 
tin cậy, Soros đã bỏ túi trọn một tỷ đô la chỉ trong có vải ngày, thậm chỉ chỉ trong vài giờ 
đồng hồ. Vậy ai là những kẻ khờ ở phía bên kia của thương vụ này? Những người thua 
cuộc trực tiếp là các ngân hảng trung ương, nhưng những người thua Cuộc sau cùng 
chính là những người đóng thuế, những người đã thật sự gửi cho Soros tắm séc trị giá 
một tỷ. 

Tất nhiên khi nhìn lại vấn đề này thì đường như Soros đã mạo hiểm vào một canh bạc an 
toàn. Để hiểu được tại sao, chúng ta cần xem xét kỹ cơ chế tỷ giá hối đoái Châu Âu 
(ERM) lúc đó. Bắt đầu từ năm 1987 các đồng tiền chính của Châu Âu đồng loạt được ấn 
định ở các mức ngang giá gần như cố định với việc lầy đồng DEM hùng mạnh làm đồng 
tiền neo. Thí dụ: bắt đầu từ 1987 tỷ giá đồng bảng Anh so với DEM được neo ở mức 
khoảng 2,95DEM / bảng. 

Việc có định bảng Anh đã phát sinh những vần đề tương tự như việc ấn định bát kỳ một 
đồng tiền nào khác. Với mức giá được cố định một cách quan liêu này, nó làm mất đi cơ 
hội cân bằng lượng cầu và cung đồng bảng Anh. Trên thực tế luôn xuất hiện việc hoặc là 
dư thừa lượng cung hoặc là dư thừa lượng cầu bảng Anh. 

Đề giữ mức giá ấn định là 2,95DEM / bảng, trong trường hợp dư cung đồng bảng Anh 
(tức dư cầu đồng DEM) Ngân hàng TW Anh phải chuẩn bị sẵn sàng mua vào lượng đồng 
bảng Anh dư thừa bằng việc bán đi đồng DEM và mua vào đồng bảng Anh. Tuy nhiên, có 
một hạn chế đối với cái gọi là “sự can thiệp” này. Nước Anh không có một lượng dự trữ 
đồng DEM vô hạn trong kho tiền của mình. Tắt nhiên, chính phủ Anh có thể vay nhiều 
đồng DEM để rót vào kho, nhưng khi đó họ sẽ lâm vào một tình thế mạo hiểm còn lớn 
hơn, chắc chắn là lên đến hàng chục và thậm chí là hàng trăm tỷ .. rõ ràng là không thể 
cứ tiếp tục làm như vậy. 

Ngoài các biện pháp quản lý ngoại hối ra thì chỉ còn có hai phương án thay thế. Phương 
án thứ nhất là nước Anh có thể tăng lãi suất để khuyến khích các nhà kinh doanh và các 
nhà quản lý danh mục đầu tư nắm giữ nhiều đồng bảng Anh hơn. Với một số mức lãi suất 
cao ngất trời thì hiệu quả của nó là không thể có. Vào tháng 9 năm 1992 nước Anh lại rơi 
vào một cuộc khủng hoảng kinh tế trầm trọng và do vậy rất cần phải duy trì lãi suất ở mức 
thấp, không thể cao hơn nữa. 

Do vậy phải xem xét đến phương án thứ hai: thả nỗi tỷ giá. Thực tế là đóng cánh cửa can 
thiệp và để thị trường tự lựa chọn ra tỷ giá trao đổi. Tắt nhiên theo viễn cảnh đó thì đồng 
bảng Anh sẽ phải thả nỗi và rớt giá so với đồng DEM để giá trị của một đồng bảng Anh 
giảm xuống, chẳng hạn từ mức 2,95DEM côn 2,35DEM. 
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Dự đoán được rằng chính phủ Anh sẽ buộc phải từ bỏ việc neo tỷ giá, những người am 
hiểu đã vay đồng bảng Anh để mua DEM với mức giá 2,95DEM. Họ chờ đợi đồng bảng bị 
phá giá. Sau đó thông qua việc hoàn trả tiền vay bằng đồng bảng Anh, họ đã kiếm ngay 
được một khoản lợi nhuận là 10% hay thậm chí lớn hơn. 

Những nhà đầu cơ lắm mưu nhiều kế như Soros biết chắc rằng sự hắp dẫn của khoản lợi 
nhuận như vậy sẽ gây ra một cuộc tán công ð ạt vào kho dự trữ đồng DEM của ngân 
hàng trung ương Anh và rằng chính phủ Anh sẽ buộc phải thả nổi đồng bảng. Do vậy kỳ 
vọng của họ là hoàn toàn có thế thực hiện được và nguy cơ rủi ro là rất ít. Thực tế chỉ có 
một rủi ro thực sự duy nhất là nhà đầu cơ sẽ phải vay tiền với mức lãi suất cao trong một 
thời gian dài. Nhưng điều đó chắc chắn không thể có bởi vì không một chính quyền nào 
của nước Anh được phép xoay xở thoát khỏi khó khăn với một chính sách lãi suất cao để 
rồi sau đó chúng sẽ đây nền kinh tế xuống vực sâu của khủng hoảng có thê còn tôi tệ hơn 
khủng hoảng của những năm 1930. 

Nhờ vậy Soros đã trở thành tỷ phú. 

Vậy liệu trong tương lai sẽ còn có những cơ hội tương tự như vậy cho những nhà đầu cơ 
không? Có thẻ là có. Tháng 8 năm ngoái (1993) đã có một sự sụp đỗ khác về cơ chế tỷ 
giá hồi đoái (ERM) khí các nước Pháp, Đan Mạch, Bỉ và Tây Ban Nha nhận thấy rằng họ 
không thể giữ đồng tiền của mình với đồng DEM hùng mạnh. Tuy nhiên, sự mát giá của 
những đồng tiền này là nhỏ hơn so với năm 1992 và do vậy lợi nhuận của những nhà đầu 
cơ ở mức khiêm tốn hơn. Hệ thống ERM mới bắt đâu từ tháng 9/1993 đã ngầm cho phép 
tất cả các đồng tiền trỡ thành thả nỗi trên thực té. 

Nhưng cơ chế thả nỗi trên thực tế này sẽ không loại bỏ các nhà đầu cơ ra khỏi cuộc chơi 
của họ. Các đồng tiền Châu Âu, mặc dù không chính thức bị hạn chế bởi cơ chế ERM, đã 
chỉ có những độ lệch nhỏ so với mức ngang giá của chúng với đồng DEM từ giữa những 
năm 1993. Các quốc gia vẫn đang vận hành như thể họ vẫn còn đang ở trong cơ chế 
ERM cũ. Đúng vậy, các quốc gia này có thể giảm giá đồng tiền của mình tới 15% mà 
không vi phạm các cam kết ERM của họ . Nhưng chúng ta đoan chắc rằng các ngân hàng 
trung ương sẽ đầu tranh với bắt kỳ những xu hướng nào như vậy bằng cả biện pháp can 
thiệp và nâng lãi suất cao hơn. 

Hơn nữa còn có một lý do khác cho việc cỗ định có điều chỉnh tỷ giá không chính thức. 
Hiệp ước Maastricht ân định rằng cách duy nhất tiến tới một sự hợp nhát về tiền tệ là phải 
thông qua ERM. Tắt cả các quốc gia, một số nước với giá phải trả rất lớn, đã ký vào bản 
hiệp định này và do vậy cam kết tham gia vào tiến trình ERM chung. Do vậy, chúng ta dự 
báo được rằng trong năm 1994, cơ chế ERM chính thức sẽ được cải tổ lại ít nhiều giống 
với mô hình ban đầu của nó. 

Khả năng chắc chắn phải thiết lập lại hệ thống ERM có thể buộc các nước phải duy trì sự 
ngang giá không bền vững. Rất có thể là George Soros, cùng với rất nhiều người khác, sẽ 
thấy các cơ hội kiếm lời là rất béo bở. Ông Trichet, Thống đốc Ngân hàng trung ương 
Pháp rất muốn đưa những nhà đầu cơ lên đoạn đầu đài. Chúng ta thì lại cho rằng họ cần 
phải được coi là những vị anh hùng dân tộc. Họ đã thực hiện một dịch vụ công ích to lớn 
là sửa chữa những sai lầm của chính phủ vả ngân hàng trung ương. 
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